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RESUMO
Este estudo procura compreender a importância atribuída aos critérios utilizados pelas
SCR portuguesas, na selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage. Os dados
utilizados foram recolhidos com recurso a questionário aplicado a 22 SCR portuguesas.
Foram utilizadas técnicas de estatística descritiva, testes não paramétricos e análise de
clusters.
Concluiu-se que a personalidade e experiência do empreendedor e equipa de gestão são
os critérios mais valorizados. As SCR com capital maioritariamente privado consideram
mais importante o grupo de critérios relativo à personalidade do empreendedor e equipa
de gestão do que as de capital maioritariamente público; e, as SCR que ainda não se
internacionalizararer, consideram mais importantes o grupo de critérios relativos à
personalidade do empreendedor e equipa de gestão e o grupo de critérios relativo aos
aspectos financeiros, do que as SCR que se internacionalizaram. Na análise de clusters
identificaram-se três grupos de SCR: Criadores de riqueza de forma sustentada;
Monopolistas Impacientes; e, Ciumento.
Palavras-chave: Capital de Risco; Critérios de Avaliação; Tomada de Decisão; Portugal;
Tipo de Investimento; Tipo de Capital; Internacionalizaçio
JEL Classificação: Gll;G24; G32; M13
m
Yenture Capitalists in
Criteria used in investment decision-making process
ABSTRACT
This study seeks to understand the relevance of the criteria used by the Portuguese VCs
to select and assess early stage type projects. The data used for the study was collected
through a questionnaire answered by 22 Porfigaese VCs. We employed descriptive
statistic techniques, non-parametric tests and cluster analysis.
The conclusion of the study was that the personality and experience of an entrepreneur
and of the management team are the most valued criteria. VCs with a majority of private
share capital found the group of criteria related to the personality of the entrepreneur
and of the management team to be more important than the companies with a majority
of public share capital; additionally, the VCs that have not yet expanded internationally,
consider the personality of the entrepreneur and management team and the group of
criteria associated to financial aspects, to be more important than the VCs that have
already expanded abroad. Throughout the study of the clusters we were able to identify
three VCs groups: Creators of sustained wealth; Impatient Monopolisrs and Jealous.
Keywords: Venture Capital; Evaluation Criteria; Decision-m#rg; Portugal;
Investment T)"pe; Type of Capital; Internationalization
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1- TNTRODUÇÃO
A existência de uma economia global, onde se verificam cada vez menos barreiras à
realização de trocas comerciais, constitui para as empresas portuguesas, não apenas a
ameaça do aparecimento de empresas estrangeiras a competir no mercado nacional, mas
também uma oportunidade para entrar em novos mercados. A criação da União
Europeia (uE) e o seu alargamento a novos Estados Membros é um exemplo dessa
realidade.
Muitas empresas procuram aproveitar essas oportunidades, desenvolvendo projectos
inovadores. É através da Inovação que as empresas podem criar valor e diferenciar os
seus produtos da concorrência (Sarkar, 2007 p.ll6).
Uma das formas de financiamento encontradas pelas empresas que apresentam p§ectos
inovadores tem sido o capital de risco (CR). O maior risco associado a estes projectos
faz com que muitas vezes os seus promotores teúam dificuldade em obter recursos
financeiros através das formas de financiamento tradicionais. As Sociedades de Capital
de Risco (SCR) desempenham um papel importante como intermediiírias no mercado
financeiro, providenciando capital a empresas que de outra forma teriam dificuldade em
atrair financiamento (Gompers e Lerner, 2001).
O investimento em CR pode ocorrer em diferentes etapas do desenvolvimento da
empresa. Os financiamentos a empresas que ainda não iniciaram a comercializaçdo do
seu produto denominam-se de investimentos do tipo early-stage. Os outros
financiamentos denominam-se investimentos do tipo later-s tage.
O mercado de capital de risco surge nos EUA no início do século XX (Félix, 2005). Em
Portugal as primeiras SCR aparecem apenasi em 1986. Nos últimos anos, este mercado
tem crescido de forma significativa no nosso país, afirmando-se como uma forma de
financiamento alternativa. No ano de 2007, de acordo com a Associação Portuguesa de
capital de Risco e de Desenvolvimento (APCRI e Ernst & Young, 2007), as SCR
portuguesas investiram 169 milhões de Euros.
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Para além da crescente importância deste mercado no nosso país, outras razões
justificam um conhecimento mais aprofundado da forma como se desenvolve o
financiamento através do CR em Portugal:
- O financiamento através do CR é uma aposta clara e actual dos governos da UE como
forma de promover a cnação de inovação. A existência de CR nos estados iniciais das
empresas é um dos indicadores utilizados pelo European Innovation Scoreboard (EIS)
para medir a inovação dentro das empresas; e,
- A maioria dos esfudos existentes nesta área, referem-se a mercados de CR de grande
dimensão, ao contnário do mercado português que é de pequena dimensão.
Assim, o principal objectivo deste trabalho é responder à necessidade de mais
informação sobre o mercado de CR português. Em particular, procura-se compreender a
importância atribuída aos critérios utilizados pelas SCR portuguesas, na fase de selecção
e avaliação de projectos do tipo early-stage.
Esperamos que os resultados deste estudo sejam úteis aos empreendedores. O
coúecimento dos critérios utilizados pelas SCR pennite-lhes a apresentação dos
projectos de forma mais atractiva aumentando a probabilidade de sucesso na obtenção
de financiamento.
Este trabalho desenvolve-se em cinco partes distintas:
Na primeira fase que corresponde ao presente capítulo é feita a introdução ao trabalho.
Na segunda fase define-se capital de risco e analisa-se a sua evolução histórica, tanto
nos EUA, como na Europa e Portugal. São identificadas as diferenças entre o
financiamento através de CR e o financiamento através das formas tradicionais; os
diferentes tipos de investimento; e, os diferentes tipos de investidores em CR. Por
último, identificam-se as principais características do mercado de CR em Portugal.
Na terceira fase efectua-se uma revisão da literatura existente sobre o processo de
investimento em CR. Efectua-se a caracterizaçio do processo de investimento
facilitando o coúecimento do problema em estudo. Nesta parte do trabalho dá-se
particular destaque ao processo de selecção e avaliação de projectos, nomeadamente
quanto aos critérios utilizados pelas SCR.
Na quarta fase, desenvolve-se um estudo empírico sobre os critérios utilizados pelas
SCR portuguesas na selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage. São
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apresentados os objectivos da investigação, seleccionadas as variáveis e elaborado o
questionrírio. Apresentam-se as características da amostra e as técnicas estatísticas
utilizadas. Face à dimensão do universo (vinte e quatro SCR), aos meios necessários e à
informação disponível, procura-se estudar a totalidade da população, garantindo desta
forma que todas as características do universo estão incluídas no trabalho.
Por último, apresentam-se os resultados obtidos sobre a importância atribuída pelas
SCR portuguesas aos critérios utilizados na selecção e avaliação de projectos do tipo
early-stage. Procura-se também identificar diferengas de comportamento entre as SCR
portuguesas, tentando por um lado, formar grupos de SCR com características
homogéneas na utilização desses critérios, e por outro lado, compreender se o processo
de internacionalização e o tipo de capital das SCR as diferencia, na valorização dos
diferentes critérios utilizados na selecção e avaliação de projectos de investimento.




Neste capítulo serão apresentadas as considerações gerais sobre a actividade de CR
nomeadamente o seu significado, a evolução histórica, as vantagens face ao
financiamento tradicional, o tipo de investidores e de investimentos, e ainda a
caracteização deste mercado em Portugal.
2.1- Introdução ao capital de risco
2.1.1- DeÍinição de capital de risco
A designação "capital de risco" corresponde à tradução da expressão anglo - saxónica,
"venfure capital". A literatura existente sobre o financiamento das empresas é abundante
em definições de CR. Gompers e Lerner (2001) e Black e Gilson (1998) consideram
CR, uma solução de financiamento para projectos de elevado risco e com um elevado
potencial de retorno. Parker e Parker (1998) definem CR dando atenção, ao investidor, à
forma, ao prazo e ao retomo do investimento. Consideram o CR, como o investimento
feito por investidores profissionais em capitais próprios, a longo prazo, onde o retorno
do investimento são os ganhos de capital, e não os juros ou os dividendos. O retorno de
capital é obtido quando o investidor vende a participação que detém da empresa
financiada.
As SCR não são investidoras passivas. Oferecem aconselhamento às empresas onde
investem (Brealey et al., 2007). Muitas vezes, as SCR apoiam as suas participadas em
diferentes áreas, nomeadamente na definição da estratégia empresarial, no
aconselhamento financeiro e no recrutamento da equipa de gestão.
Em Portugal, a actividade da capital de risco, encontra-se definida no Decreto-lei (DL)
n." 37512007, como sendo "a aquisição, por período de tempo limitado, de instrumentos
de capital próprio e de capital alheio, em sociedades de elevado potencial de
des envolvimento, como -formo de b enefi ciar da respectiva valorização. "
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Por CR, no sentido que é utilizado neste trabalho, entende-se uma forma de
financiamento de médio prazo, através da aquisição de partes do capital social das
empresas com projectos de risco elevado, onde a SCR, participando no
desenvolvimento da empresa financiada, espera obter elevados gaúos de capital, com a
venda futura da sua participação.
2.1.2 - Evolução histórica
Os investimentos em CR podem ser encontrados no século XV, na época dos
descobrimentos, quando os reis portugueses e espaúóis financiavam expedições
marítimas, sem qualquer garantia de retorno do seu investimento. Também o século
XVI[, período da Revolução Industrial em Inglaterra, foi propício ao crescimento do
CR. Nessa época, promotores de projectos de elevado risco recorriam a indivíduos
endiúeirados para obter financiamento para os seus projectos.
Até à década de 40 do século XX, o CR surge como uma actividade em que, famílias
abastadas fornecem capital a empresas, particularmente de pequena dimensão, com
elevado potencial de crescimento. É a partir dessa época que surgem nos EUA, as
primeiras operações de CR, tal como as coúecemos hoje.
O capital de risco moderno nasceu em 1946 quando Georges Doriot, professor de
Hanrard, criou a American Research & Development jrntamente com Karl Compton,
presidente do Massachusetts Institute of Technologt (MIT), Merill Griswold, presidente
do Massachusetts Investors Trust e Ralph Flanders, presidente do Banco da Reserva
Federal de Boston. A sociedade angariou fundos de indivíduos ricos e de universidades
investindo-os em empresas recém-criadas de base tecnológica.
Actualmente, o CR tornou-se uma das formas de financiamento mais associadas a
empresas empreendedoras recém-criadas, especialmente em indústrias de base
tecnológica, como a biotecnologia, a tecnologia da informação e o comércio electrónico.
A Amazon, a Apple, a Cisco, a e-Bay, a Intel, a Microsoft e a Netscape, são alguns
exemplos de empresas dinâmicas e bem sucedidas da actualidade, que receberam CR no
seu início.
Contudo, a evolução do CR não tem sido constante (Félix, 2005).
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Em 1958, o governo dos EUA criou a Small Business AdministraÍion (SBA), que ao
gerir um conjunto de fundos oriundos de famílias abastadas e de SBIC's (Small
Business Investrnent Companies), permitiu o desenvolvimento da indústria de CR.
Contudo, a sua capacidade de acção estava limitada, devido a constrangimentos de
ordem burocrática, à falta de perícia profissional e à existência de um plano de
incentivos defeituoso (Lerner, 1999).
Só na década de 70 foi possível a adopção de uma forma organizacional mais eficiente.
A Lei Employment Retirement Income Security Act (1974,1979,1980) e o Revenue Act
(1978) permitiram a adopção de um conjunto de medidas que conduziram a um
espantoso aumento dos fundos investidos e a uma mais rápida profissionalizaçdo da
indústria. Entre outras, destacam-se:
- Autorização aos fundos de pensão para investir no mercado de capital CR; e,
- Redução do imposto sobre ganhos de capital de 49,5Yo para 28Yo, e mais tarde para
20%.
De acordo com as estatísticas da National Venture Capital Association §VCA), o
investimento em capital de risco passou de cerca de um bilião de dólares em 1980, para
cerca de 100 biliões de dólares no ano 2000.
O elevado crescimento que se verificou nos últimos anos da década de 90, deveu-se à
expansão das indústrias das novas tecnologias e à conjuntura favorável paruavenda em
bolsa das participações das SCR.
Os atentados do 11 de Setembro em Nova Iorque, a queda do índice Nasdaq e a maior
dificuldade em vender as participações em bolsa, foram factores que contribuíram para
a quebra acentuada que se verificou a partir de 2001 na indústria de CR.
A Figura I mostra uma nova fase de crescimento a partir de 2005. Pelo quarto ano
consecutivo, o nível de investimento em CR cresceu, atingindo em 2007, cerca de 30
biliões de dólares.
Ainda segundo a NVCA (2008), este novo ciclo deve-se a três ordens de razões:
- Muitas empresas fundadas no início do milénio encontram-se na sua fase de











- Alguns sectores que beneficiaram de mais atenção, como os dispositivos médicos e as
indústrias de tecnologia limpa, tendem a ter maior dimensão e a necessitar de mais
capital; e,
- As SCR tendem a deter, durante um maior período de tempo, os investimentos em
carteira, devido à dificuldade da venda das participações, especialmente em bolsa.
Figura I - Montantes investidos em capital de risco em biliões de dólares, entre
1980 e 2007, nos EUA
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Até ao início da década de 90, o capital de risco manteve-se como um fenómeno
essencialmente americano. Hoje em dia, é uma indústria de tamaúo considerável na
Europa e na Ásia.
Actualmente, o CR encontra-se numa fase de elevado desenvolvimento na Europa. Para
isso, muito contribui a importância que os diferentes Estados Membros da União
Europeia (UE) lhe têm dado. Por exemplo:
- No Zivro Verde "Espírilo Empresarial na Europa" (2N3\, é dado especial relevo ao
papel que o CR pode ter no Íinanciamento de projectos inovadores, que de outra forma,
dificilmente se realizariam. A Comissão das Comunidades Europeias considera que "a
Europa deve continuar a desenvolver os seus mercados de CR como ahenrutiva ao
credito bancário (...) No ômbito dosfundos estruturais, a Comissão Europeia pediu aos
Estados Membros que privilegiassem ofinanciamento com CR"; e,
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- A existência de CR nos estados iniciais das empresas é um dos indicadores utilizados
pelo EIS para medir a inovação dentro das empresas.
A evolução do mercado de CR na Europa acompanhou a tendência verificada nos EUA.
Após atingir o valor miíximo no ano 2000, os montantes investidos em CR sofreram
uma queda acentuada em 2001, que se prolongou até ao final de 2003. A partir de 2004,
a actividade de CR na Europa voltou a crescer, atingindo em 2006 valores históricos,
quer ao nível dos fundos captados (112.300 milhões de Euros), quer ao nível dos
montantes investidos (71.200 milhões de Euros). Segundo a APCRI e Ernst & Young,
(2006), o desempeúo das aplicações de CR na Europa, com uma elevada taxa de
retomo a I ano (2l,3yo), associado a um baixo custo da dívida, tomaram o mercado de
CR muito atractivo (Figura 2).
Figura 2 - Monta 
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investidos em
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I Montante Fundos captados I Montantes lnvestidos
Fonte: EVCA, 2007
No ano de 2007, e de acordo com estatísticas preliminares, verificou-se um
abrandamento da actividade de CR na Europa. Os montantes investidos em CR no ano
2007 diminuíram cerca de 40Á face ao ano de 2006 (European Private Equity and
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2.1.3 - Vantagens do Íinanciamento de capital de risco face ao Íinanciamento
tradicional
O investimento em CR tem sido muitas vezes associado a financiamentos em empresas
novas, com produtos inovadores. No entanto, o CR é também utilizado muitas vezes na
reestruturação das empresas já existentes. O elevado risco associado a estes projectos
faz com que dificilmente os empreendedores consigam obter financiamento através das
formas tradicionais, como os empréstimos bancários ou os empréstimos obrigacionistas.
Os investidores em CR são atraídos por estes projectos, devido a uma perícia particular
que eles sabem que possuem (Wright e Robbie, 1998).
Para além das dificuldades que os empreendedores podem encontrar em obter fundos
junto das fontes de financiamento tradicional, o financiamento via CR apresenta várias
vantagens face ao endividamento (Wright e Robbie, 1998; APCRI e Ernst & Young,
2006).
A Tabela I descreve as principais diferenças entre o financiamento através de CR e o
financiamento através de endividamento, procurando simultaneamente evidenciar as
vantagens do recurso ao CR.
Tabela I - Principais diferenças entre o financiamento através de CR e o
Íinanciamento através de endiüdamento
Capital de Risco Endiüdemento
Iforizonte
temporal
Médio e longo prazo. Qualquer prazo.
Forma de
financiamento
Capitais póprios. Capitais alheios.
Rounds lle
finenciamento
Em várias etapas, possibilitando à empresa ter sempre disponíveis
capitais permanentes ajustados às suas necessidades.
É efectuado apanas num round.
Gerantias
A SCR nÍl,o exige garantias especiais. Se o negócio se tomsÍ
inviável, Íica na mesma posição que os outros sócios.
O Íinanciador exige garantias




A SCR empenha-se totalmente no negócio até à venda da sua
participação. Participa muitas vezes nas deÍinições estratégicas da
empresa, depurdendo o seu envolvimento da experiência da
equipa de gestão da emprc§a. Este envolvimento permite
acrescentar valor à empresa,já que os gestores das SCR têm muita
experi&rcia ern áreas como o aconselhamento financeiro, a
esratégia unpresarial e o recrutamento.
A eventual assist&rcia à equipa de
gestilo por parte do financiador é
considerada um senriço adicional.
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Capital de Risco Endiüdamento
A entidade financiadora
salvaguarda o risco. No caso de
problemas, tentará rcnegociar a
díüd4 impondo mais garantias ou
antecipando o reembolso, para
salvaguardar a sua posição.
Atitude face ao
risco
A SCR é um parceiro da empresa que paÉilha os riscos do
negócio e que conhibui para a sua gestâo e valorizaçilo. Se o
negócio correr abaixo das expectativas iniciais a SCR irá
juntamente com a empÍEsq tentar enconhr as melhorcs soluções.
0 financiaÍnento através de diúda:
- Aumenta o passivo da ernpresa; e,
- DiÍiculta a obtenção de novos
rounds de financiamento, caso a






O financiamento ahavés de CR petmite melhorar a credibilidade
da ernpresa porque:
- O seu potencial de negócio foi exaustivamente avaliado pela
SCR; e,
- O financiamento é feito sem aumentar o passivo, permitindo à




O pagamento de dividendos e o reembolso de capital à SCR
depende do sucesso de negócio.
O pagamento de juros e o
reembolso de capital são feitos
mediante planos pé definidos. O
Íetomo depende apenas do
cumprimento do plano de
pagamentos e da manutençito dos
activos apresentados como garantia.
Fonte: Autor com €m 1998; APCRI e Emst & Young,2fi)6.
Em síntese o recurso ao CR é, comparativamente ao endividamento, uma forma de
financiamento mais ajustada às necessidades da empresa, permitindo em cada momento
a obtenção não apenas de recursos financeiros, mas também de apoio à equipa de
gestÍlo. Por ouffo lado, o rectrrso ao CR permite ao empreendedor partilhar o risco com
A SCR.
2.1.4 - Tipos de Investidores
A actividade de CR é regulamentada actualmente em Portugal pelo Decreto-lei no
37512007 de 8 de Novembro (Anexo 1).
De acordo com a legislação em vigor? a gestão de fundos, paÍa efectuar Íinanciamentos
através de CR, é feita por dois tipos de investidores: as Sociedades de Capital de Risco
(SCR); e, os Investidores em Capital de Risco (ICR), nonnalmente designados por
business angels. Ambos têm como principal objecto Íealizar investimentos em CR. No
decorrer da sua actividade, podem ainda (de acordo com o no 3 do arf 6 do DL no
37512007) desenvolver actividades que se revelem necessárias à prossecução do seu
l0
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objecto principal, nomeadamente, prestar assistência aos diferentes sectores das
empresas participadas.
As SCR têm ainda como objecto principal, a gestão de Fundos de Capital de Risco
(FCR).
Os FCR são legalmente considerados "patrimónios autónomos, sem personalidade
jurídica, mas dotados de personalidade judiciária, pertencentes ao conjunto dos
titulares das respectivas unidades de participação". Os FCR são fechados e têm um
capital subscrito mínimo de € 1.000.000. Cada investidor investe no FCR um
determinado montante de dinheiro, por um período limitado de tempo (10 anos na
Europa e 12 anos nos EUA), esperando obter o reembolso do montante investido e uma
elevada taxa de retorno.
Os business angels são investidores particulares que afectam parte do seu património
pessoal à actividade de CR. Apostam os seus coúecimentos e a sua experiência em
projectos inovadores, normalmente liderados por empreendedores que se encontram no
início de actividade.
Em ambos os casos, SCR e business angels, o objectivo é avaloização do investimento
realizado, na expectativa de alienar a sua participação por um valor que lhe permita
realizar elevados ganhos de capital.
A Tabela 2 apresenta as principais diferenças entre as SCR e os business angels.
Tabela 2 - Principais diferenças entre as SCR e business angels
Business Angels SCR
PerÍil Empreendedores. Investidores.
Fundos investidos Próprio diúeiro. Dinheiros dos investidores dos fundos
Empresas apoiadas
Pequenas, que ainda não se enconEam em
actividade.
Empresas de média e grande dimensãc
que se encontram em crescimento.
Avaliação do potencial
do negócio
Baseada na experiência, com custos mais baixos. Profirnda, com custos superiores.







Envolvimento na gestâo Importante. Pouco importante.
Previsão e via de saída Menos importante. Muito importante.
Retorno do investimenü
Importante, mas menos exigente devido aos
baixos custos associados ao processo de
investimento.
Muito importante.
Fonte: Osnabrugge (2000), EBAN (2006).
2.1.5 - Tipos de Investimentos
Os investimentos efectuados pelas SCR podem ser classificados em função da etapa de
desenvolvimento da vida da empresa que recorre ao CR (Lam 1991, Súlman 1990 e
Ruhnka e Young 1987). Não existe unanimidade no meio académico, quanto aos
diferentes tipos de investimento existentes em CR, bem como, quanto ao seu
significado.
Lam (1991) considera que o risco associado ao investimento depende da fase de
desenvolvimento do negócio em que o financiamento é efectuado. Dividiu os tipos de
investimentos efectuados pelas SCR em duas fases: Early stage e Expansão.
Na fase Early stage, estão incluídos os investimentos do tipo seed capital (investimento
de pequeno montante, destinado a financiar uma ideia inovadora), development
financing (destinado a financiar a construção do protótipo e a produção e
comercialização do produto) e o financiamento start-up (esta fase é crucial paÍa a
aceitação do produto ou serviço no mercado, dado que o mesmo ainda não foi testado
no mercado).
Na fase Expansão, estão incluídos todos os investimentos subsequentes, que têm como
objectivo financiar o crescimento da empresa. Incluem-se apoio à contratação de
recursos humanos, ao marketing e ao desenvolvimento de novos produtos. Por vezes,
considera que é necessiírio efectuar um novo round de financiamento (Brigde Finance),
antes da empresa ser admitida em bolsa.
De acordo com a APCRI e Ernst & Young (2006), os investimentos em CR, em
Portugal, podem ser efectuados nas seguintes etapas de desenvolvimento empresarial
das empresas:
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- Capital Semente (Seed Capital) - Capital dirigido a projectos empresariais em fase de
projecto e desenvolvimento, antes mesmo da instalagão do negócio. O investimento
destina-se muitas vezes à investigação, ao registo de patentes e à realização de estudos
de mercado. Sahlman (1990) considera este investimento de pequeno montante, e
permite analisar se uma ideia de negócio merece receber investimento adicional.
Consideramos que, em projectos que envolvem o desenvolvimento de tecnologia, este
tipo de investimento, mesmo nesta etapa, pode atingir montantes avultados.
- Capital Inicial (Start-up) - Capital destinado a financiar empresas que, apesar de já
estarem a funcionar ou de estarem em fase Íinal de instalação, ainda não iniciaram a
comercialização dos produtos ou serviços. O investimento pode ter por objectivos,
financiar o lançamento do produto com vista à sua penetração no mercado, recrutar a
equipa de gestão e redefinir o plano de negócios a médio e longo prazo. O investimento,
pode destinar-se não apenas a pequenos p§ectos empresariais oriundos de ideias
originais, mas também a projectos suportados por grandes empresas que pretendem
desenvolver a sua actividade de Corporate Venturing.
Súlman (1990) considera que este financiamento se destina a empresas com menos de
um ano de vida.
- Other Early - stage - Este tipo de investimento é dirigido a empresas que já
concluíram a fase de desenvolvimento do produto ou que até já teúam iniciado a sua
comercialização, mas que ainda não começaÍam a gerar lucros. O investimento destina-
se a Íinanciar a melhoria dos processos de fabrico e comercializaçío, e ao marketing.
Súlman (1990), denomina esta fase defirst stage - early developmenÍ, considera que o
risco técnico é reduzido, uma vez que foi concluída com êxito a fase de
desenvolvimento do produto e que já se realizaram estudos de mercado que justificaram
investimentos adicionais.
- Expansão - Investimento destinado a empresas que atingiram a sua maturidade e que
pretendem expandir o seu negócio para novos produtos ou novos mercados, aumentaÍ a
sua capacidade de produção, ou desenvolver técnicas de promoção e de
comercialização. Por norÍna, estas empresas já se encontram a libertar resultados
positivos (Súlman, 1990).
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- Management Buy-ou, (MBO) - Investimento destinado a apoiar a aquisição do
controlo da empresa, pela administração ou por sócios minoritiírios. Caso o
financiamento destas operações seja acompanhado pelo recurso ao endividamento,
denomina-se Leverage Buy-out (LBO).
- Management Buy-in (MBD - Investimento destinado a apoiar a aquisição do controlo
da empresa por parte de uma equipa de gestão extema à empresa. Caso o financiamento
se destine a permitir o controlo da empresa pela administração, apoiada por uma equipa
de gestores externa à empresa, denomina-se Buy-in Management Buy-out (BIMBO).
- Brigde Finance - Investimento destinado a apoiar uma empresa, com vista a reforçar a
sua estrutura financeira, tornando-a mais atractiva a potenciais investidores. Este tipo de
financiamento denominado por Súlman (1990), como mezzanine investment, verifica-
se por exemplo, no período de transição de uma empresa, até à sua admissão à bolsa de
valores.
- Resgate (Turnaround) - Investimento destinado a empresas em situação de pré
falência, com vista à sua reestruturação económico-financeira. Implica normalmente
alterações ao nível da equipa da gestão e da organização interna.
- Capital de Substituição - Investimento que permite a aquisição de uma participação de
capital da empresa, com vista a substituir a sua estrutura societiíria.
Outros autores procuraram estabelecer uma relação entre os diferentes tipos de
investimento e os diferentes tipos de investidores.
Para Sudek (2007), os business angels financiam projectos na fase early-stage,
essencialmente seed capital, enquanto as SCR preferem investir nas fases posteriores do
desenvolvimento do negócio.
A Íigura 3 permite concluir que os investimentos do tipo early-stage, caracterizam-se
por envolver montantes de financiamento mais reduzidos que os investimentos do tipo
Later-stage, embora o risco associado seja mais elevado. Os business angels preferem
t4
projectos na fase seed e start-up, ao contrário das SCR, que apostam em todos os tipos
de investimentos.
Figura 3 - Tipos de investimento em CR, por montante de investimento, nível de
risco e por tipo de investidor






Fonte: Autor, com base em Osnabrugge (2000), Súlman (1990), Lam (1991), Sudek (2007) e APCRI e Ernst
& Young (2006).
2.2 - O Capital de Risco em Portugal
2.2.1 - Evolução histórica
Na Europa, o CR desenvolve-se a partir dos anos 80, em particular no Reino Unido,
seguido da França, Alemanha e da Holanda (Félix, 2005).
Em Portugal, o processo iniciou-se mais tarde e de forma mais lenta. As primeiras SCR
aparecem apenas em 1986, fruto da introdução na economia pornrguesa de legislação
específica sobre o sector.
Nessa época, essencialmente devido a uma conjuntura económica favorável, esta
actividade entrou num período de crescimento. O aproveitamento de fundos









sobre elevadas e nípidas taxas de retorno, contribuíram para o aumento quer do número
de agentes no mercado, quer dos montantes de investimento envolvidos.
Contudo, factores como o processo de pnvatização das empresas portuguesas e as falsas
expectativas sobre as elevadas taxas de retorno a curto prazo, levaram algumas
empresas a abandonar o mercado.
Banha (2000) aponta várias razões que estão na origem das dificuldades do sector nessa
fase:
- Participações financeiras efectuadas junto de empresas que se encontravam num
estado financeiro à partida débil;
- Falta de tradição e experiência;
- Regulamentação fiscal e legal desadequada;
- Peso do Estado; e,
- Mentalidade portuguesa.
A partir dos finais da década de 90, a evolução do mercado de CR em Portugal tem sido
idêntica ao verificado nos restantes países da Europa. O mercado entrou num novo ciclo
de crescimento. Portugal tem sido um dos países que melhor desempeúo tem registado
ao nível da dinamização dos investimentos em CR nos últimos anos (IAPMEI,2007).
2.2.2 - Caracterizaçáo do capital de risco em Portugal
O mercado de CR dos países da Europa apresenta características bastante diferentes,
quer em termos de dimensão, quer em termos de ambiente fiscal e legal.
Através da figura 4 verifica-se que o mercado de CR em Portugal apresenta uma
dimensão bastante reduzida comparativamente a países como o Reino Unido, a França e
a Alemanha. Por exemplo, os novos investimentos realizados em Portugal, em 2005,
correspondem a apenas a l,54Yo, do valor total apresentado paÍa a Europa.
Também, em termos relativos, o valor dos investimentos realizados em Portugal em
percentagem do PIB (0,111%) é um dos mais baixos, comparativamente aos outros
países da Europa.
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Figura 4 - Investimentos em capital de risco em percentagem do PIB, para países
























Pornrgal apresenta um ambiente fiscal e legal propício para o desenvolvimento da
actividade de CR. O valor deste indicador (Figura 5) é melhor que o valor da média
europeia.
De acordo com o estudo realizado pela EVCA (2006), apesar do ambiente geral ser
favorável, ainda existe espaço para melhorar em Portugal. Por um lado, os fundos de
pensões ainda estão sujeitos a restrições quantitativas. Por outro, as empresas objecto de
financiamento recebem poucos incentivos frscais ao investimento em Investigação e
Desenvolvimento (I&D).
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Figura 5 - Ambiente legal e fiscal para o desenvolvimento do capital de risco.
(l = mais favorávelr 3 : menos favorável)
Fonte: Peninon-Bernar d, 20i0^7
Exceptuando os anos de 1998 e de 2002, o montante de investimento total em CR foi
sempre superior ao montante de desinvestimento (Figura 6). O investimento total, após
o decréscimo no ano 2001, voltou a crescer até 2005, sofrendo nova descida em 2006,
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Através da figura 7 verifica-se que a evolução do montante de fundos captados,
acompanhou a evolução dos montantes do investimento e do desinvestimento em CR.
Figura 7 - Montantes de fundos captados
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Entre 2004 e 2006, a banca e o sector público são os principais investidores em fundos
de CR (Figura 8), representando conjuntamente 75Yo do montante dos fundos captados.


















Empresas Capital Gains Outros
Fonte: Do autor com dados da APCRI e Ernst Young, 2007
Como se observa na figura 9, o mercado português de CR é caÍacteizado por
investimentos do tipo expansão, seguido de investimento do tipo buy-out.
Figura 9 - Evolução dos montantes investidos, por formas de investimento em
capital de risco
í999 2000 200í 2002 2003 2004 2005 2006
Fonte: APCzu e Ernst Young, 2007
A figura l0 permite concluir que até 2004, o tipo de investimento expansão, foi aquele
onde se realizaram o maior número de investimentos. A partir de 2005 passou a ser o
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Destaca-se a aumento da importância relativa dos investimentos do tipo early-stage
(seed e start-up) ao longo do período. Em 1999, 23,3o/o do total de empresas, efectuou
investimentos deste tipo, enquanto em 2006, esse número subiu para48,30Á.
Figura l0 - Número de empresas que receberam investimento, por formas de
investimento em capital de risco
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Fonte: APCRI e Ernst Young, 2OO7
Através da figura I l, conclui-se que ao longo do período de referência, não existe uma
predominância do investimento em CR, em determinados sectores específicos. Salienta-
se o facto de, no ano 2006, os sectores dos Serviços, Produtos e Serviços lndustriais,
Software e Hardware e Bens de consumo, terem sido aqueles que obtiveram mais
investimento em CR.
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Fonte: APCRI e Ernst Young, 2007
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3 - O PROCESSO DE INVESTIMENTO EM CR
O processo de investimento em CR é composto por diferentes fases ou etapas. Para um
melhor enquadramento do problema em estudo, será efectuada neste capítulo uma breve
caracteização das diferentes fases do processo de investimento em CR.
3.1- O processo de tomada de decisão
O exercício desta actividade, obriga as SCR a procurar projectos com um grande
potencial de crescimento, para que a participação adquirida seja remunerada em função
do risco assumido. A aposta em projectos liderados por empreendedores jovens e
inexperientes, onde o negócio está sujeito muitas vezes a nápidas alterações, quer em
termos tecnológicos, quer em termos macroeconómicos, pode afectar o desempenho
esperado do investimento realizado.
Descreve-se de seguida, algumas das formas encontradas pelas SCR para reduzir o risco
da sua actividade:
- A experiência e os conhecimentos dos gestores das SCR podem ter um papel
determinante no sucesso dos investimentos, originando a preferência por p§ectos
relativos a mercados com os quais a SCR esteja familiarizada;
- A diversificação da carteira de investimentos, paÍa que os insucessos relativos a alguns
investimentos sejam mais do que compensados pelo sucesso dos restantes;
- Associar-se a outros investidores num mesmo investimento. Este processo permite às
SCR diversificar a sua carteira e dividir o risco; e,
- Desenvolver um processo de tomada de decisão rigoroso, que permita reduzir as
incertezas relativamente aos investimentos a realizar.
Relativamente a este último tema, a sua compreensão permite não só às SCR melhorar a
sua eficácia na tomada de decisão (Shepherd, 1999), como também auxiliar os
empreendedores na obtenção dos fundos que necessitam (Timmons e Gumpert, 1982).
Desde a década de 70 do século XX, que viários investigadores académicos procuram
descrever e compreender o processo de tomada de decisão das SCR (p. ex. Wells, 1974;
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Tyebjee e Bruno, 1984; Hall, 1989; Fried e Hisrich, 1994; Boocock e Woods, 1,997:'
Bliss, 1999; e, Silva, 2004).
De acordo com Silva (2004), os modelos existentes sobre este tema permitem concluir
que: (l) o processo de tomada de decisão em CR se desenvolve em várias fases ou
etapas; e, (2) a avaliação de propostas propriamente dita envolve pelo menos duas fases
- selecção e avaliação.
Dos trabalhos referidos, destaca-se o que foi desenvolvido por Tyebjee e Bruno (1984)
por ser uma referência na análise do processo de decisão das SCR.
O seu modelo, desenvolvido nos EUA, descreve as actividades de CR como um
processo ordenado, envolvendo cinco fases sequenciais:
- Fase | (Deal Origination). Nesta primeira fase, descreve-se a forma como os
potenciais negócios chegam às SCR. Normalmente chegam por três vias diferentes: os
empreendedores contactam as SCR; através da comunidade de CR (através de outros
agentes, nomeadamente antigos investidores ou bancos); e affavés da procura activa da
própria SCR. Nesta primeira fase, é normal a SCR solicitar ao empreendedor o plano de
negócios.
- Fase 2 (Deal Screening). Nesta fase, a SCR selecciona, das inúmeras propostas
recebidas, aquelas que devem continuar a ser analisadas. A selecção baseia-se em quatro
critérios: a dimensão do investimento e a política de investimento da SCR; a tecnologia
e o sector de mercado; alocalização geográfica; e, a fase de financiamento.
- Fase 3 (Deal Evaluation). Nesta fase as SCR avaliam, através da utilização de
diferentes critérios, as propostas que passaram a fase de Deal Screening.
- Fase 4 (Deal Sctruturing). Nesta fase, a SCR e o empreendedor definem os termos do
negócio, nomeadamente, o preço de entrada, as cláusulas de protecção de gastos, os
saliários da equipa de directores, bem como a forma como é efectuado o financiamento.
- Fase 5 (Post Investment activities). A SCR assessoria a empresa financiada em ríreas
como o recrutamento da equipa de gestão, o planeamento estratégico e a realização de
investimentos de expansão.
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Importa também referir as principais conclusões do trabalho desenvolvido em Portugal
por Silva (2004), sobre o processo de tomada de decisão das SCR.
Silva (2004) sugere que os estudos anteriores sobre o processo de decisão das SCR,
nomeadamente Tyebjee e Bruno (1984), apresentam dois tipos de limitações. Por um
lado, os métodos de recolha de dados utilizados, não permitem a recolha de informação
em tempo real (no momento em que ocorre), nem permitem perceber a dinâmica do
processo. Por outro lado, apresentam a limitação de se referirem a mercados de CR de
grande dimensão, que se encontram na sua fase de maturidade, não reflectindo por isso,
a realidade da maioria dos mercados dos países etropeus.
Silva (2004) procurou, com o seu trabalho, compreender o processo de decisão das
SCR, num mercado de pequena dimensão, nrttÍla perspectiva processual. Realizando um
estudo de caso numa SCR portuguesa, procedeu à recolha de informação através do
método da observação participante.
Existem vrírias diferenças entre as conclusões do seu estudo e as conclusões de estudos
anteriores. Destacam-se aquelas que, na perspectiva de Silva (2004), podem resultar da
dimensão e da maturidade do mercado:
- O processo de tomada de decisão é mais interactivo do que aquilo que estudos
anteriores demonstram. Por exemplo, enquanto nos modelos anteriores, a interacção
enffe a SCR e o empreendedoç apenas ocoÍre após uma primeira fase de selecção, Silva
(2004) sugere, no seu estudo, que esta interacção acontece logo no início do processo.
As SCR são abordadas pelos empreendedores por e-mail ou por telefone no sentido de
se agendar uma reunião. Este processo de interacção é aproveitado pelas SCR para
rapidamente perceberem se a ideia de negócio é interessante. Serve também para
explicar aos empreendedores como funciona o processo de investimento em CR, já que,
ao contrário dos mercados de grande dimensão, o conhecimento que os empreendedores
têm sobre o CR é reduzido.
- Nas diferentes fases do processo de decisão, existem actividades que acontecem
simultaneamente e não sequencialmente, como indicam os estudos anteriores. Por
exemplo, na fase de Deal Evaluation, uma proposta pode passar por viírios ciclos de
avaliação. Num mercado de grande dimensão, a proposta, nesta fase, é aceite ou
rejeitada. Num mercado de dimensão reduzida, Silva (2004) sugere que a SCR pode
reavaliar a proposta, com base na necessidade de recolher informação adicional que
permita modificar ou desenvolver o plano de negócios.
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A Tabela 3 descreve as fases dos principais modelos desenvolvidos, relativamente ao
processo de tomada de decisão em CR.
Tabela 3 - Fases do processo de tomada de decisão em CR
Fonte: Autor com
3.2 -A estruturação e o acompanhamento do investimento
Após a decisão de investimento, a fase seguinte passa pela estruturação da operação.
Nesta fase serão assinados os acordos entre a SCR e a empresa financiada, que
permitem salvaguardar os direitos e as obrigações de ambas as partes.
Hoffrnan e Blakey (1987) referenciaram alguns aspectos que figuram nesses acordos
(p.ex. vencimentos e prémios da equipa de gestão, informação a prestar à SCR e a sua
periodicidade, lugares da SCR no concelho de administração, indemnizagões em caso
de incumprimento, cláusula de exclusividade para novos rounds de financiamento).
A estrutura financeira da operação é outro dos aspectos a considerar nesta fase. A
estrutura financeira varia de negócio para negócio (Bums, 2007). As formas de
financiamento mais utilizadas pelas SCR são as acções ordinárias, as acções






























































A escolha da forma de financiamento a úilizar depende de vários factores (p.ex.
objectivos das partes, etapa de desenvolvimento do projecto, custos da operação).
Nos investimentos later-stage (as empresas já libertam fundos), o financiamento por via
de dívida permite, através do aumento dos encargos financeiros, obter uma poupança
fiscal. Nos investimentos early-stage, onde o risco é muito elevado, o financiamento é
feito, normalmente, através de acções preferenciais.
Após a definição da estrutura financeira e da assinatura dos acordos, é feita a gestão e o
acompanhamento do investimento por parte da SCR. Aliás, esta é uma das
características que diferencia o CR das formas do financiamento tradicional.
Uma vez que o risco dos projectos financiados por CR é extremamente elevado, o seu
sucesso depende largamente da capacidade de gerir tm oceano de turbulência e de
incertezas. Desta forma, as SCR fazem sugestões e recomendações às empresas
financiadas, duma forma mais intensiva (Carvalho, 1996).
O grau de envolvimento na gestão do investimento depende da fase de desenvolvimento
em que a empresa financiada se encontra:
- Nas empresas que se encontram na fase early-stage, existe um maior envolvimento por
parte das SCR, já que são investimentos em empresas jovens, muitas vezes lideradas por
empreendedores sem experiência. Este tipo de envolvimento denomina-se Hands-On-
Approach;
- Nas empresas que se encontram na fase later-stage, o envolvimento por parte das SCR
é menor, já que nestes casos as equipas de gestão dos projectos têm mais experiência.
Este tipo de envolvimento denomina-se Hands-OffApproach;
Segundo Fried e Hisrich (1995), para além do financiamento, as SCR fomecem às
empresas:
l- Rede de contactos. Consiste no envolvimento da SCR com a equipa de gestão,
em que aquela participa no recrutamento de gestores de topo, na angariação de
potenciais investidores para novos rounds de financiamento e no apoio à
definição de estratégias de marketing;
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2- Imagem. As SCR bem sucedidas em anteriores financiamentos de CR
transportam essa imagem para as novas empresas financiadas, aumentando a sua
credibilidade no mercado;
3- Apoio moral. A SCR é vista pela empresa financiada como um amigo e parceiro
com o qual é possível discutir os aspectos mais sensíveis da organizaçáo. Este
apoio é particularmente importante em épocas de crise;
4- Coúecimentos gerais de gestão. A experiência e os coúecimentos de gestão
das SCR são um contributo para o sucesso do negócio; e,
5- Disciplina. As SCR pressionam a equipa de gestão para atingir os objectivos
delineados no plano de negócios e avaliam o trabalho do gestor de topo.
3.3 - A Saída ou Desinvestimento
A última fase do processo de investimento em CR é a Saída ou Desinvestimento. As
SCR irão alienar as suas participações, no sentido de obter mais valias com o
investimento efectuado (Gompers, 2005). O espaço de tempo entre o investimento
inicial e desinvestimento depende:
- Da legislação: na Europa pode ser até 10 anos e nos EUA, 12 anos; e,
- Das condições de mercado: normalmente 3 anos no caso dos investimentos later-
stage, e sete anos no caso dos investimentos early-stage.
Apesar do momento e da forma de saída, estarem definidos por ambas as partes desde o
início do processo, as constantes alterações do meio ambiente, poderão alterar os prazos
estabelecidos inicialmente.
As formas mais comuns de saída, de acordo com a APCRI e Ernst & Young (2006),
são:
1- Recompra da participação por parte dos anteriores proprietrários (Buyback).
Podem surgir de forma espontânea ou resultarem de acordos pré-estabelecidos
no início do processo de investimento. As variantes mais comuns desta forma de
saída são contratos promessa, opções de compra e de venda, e MBO;
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2- Venda directa a terceiros (Trade Sale). A SCR vende a sua participação a
investidores estratégicos ou a outra SCR. Os outros sócios da empresa mantêm a
sua participação; e,
3- Venda em bolsa (IPO). Tipicamente, esta é a forma de saída mais rentável
(Gompers, 2005). Contudo, a pouca expressão do mercado bolsista português e a
inexistência ou o mau funcionamento de um mercado bolsista para pequena§i e
médias empresas ou para determinados sectores de actividade, faz com que esta
forma de saída seja pouco expressiva em Portugal.
Para além das formas de saída referenciadas pela APCRI e Ernst & Young (2006),
devem ser ainda levadas em conta mais três formas de saída:
- Liquidação (Write-ofi). Acontece quando os investimentos não têm sucesso;
- Aquisição (Acquisition). Verifica-se quando a totalidade da empresa participada é
vendida a uma terceira parte. Esta forma de saída acontece, normaünente, quando o
comprador está interessado na tecnologia desenvolvida pela empresa participada.
- Pagamento de empréstimos. Se o financiamento foi feito através de dívida, esta forma
de saída, corresponde ao reembolso do capital investido e dos respectivos juros.
A Figura 12 permite concluir que a forma de saída que, em média, foi mais utilizada,
em Portugal, no período 2005 - 2007, foi a Trade Sale, seguido do Buyback e do
pagamento de empréstimos. Estes resultados confiÍmam a inexistência, em Portugal, de
um mercado bolsista para pequenas e médias empresas, que permita rcalizar operações
IPO, ao contriírio do que acontece noutros países mais desenvolvidos. Na Europa,
segundo dados da EVCA, a saída por IPO representou em média, no período 2OO2 -
2006, l2,3yo do total de desinvestimentos, constituindo assim, uma forte alternativa
para as SCR que pretendam vender as suas participações.
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Fonte: Do autor com dados da APCRI e Ernst Young, 2007
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4 os cRrrÉRros urrLrz[Dos NA SELECÇÃO E
AVALTAÇÃO DE PROJECTOS DE TNVESTIMENTO
Para coúecer como as SCR aplicam os seus recursos, é necessário compreender os
critérios utilizados pelas SCR na selecção e avaliação dos projectos de investimento
(Fried e Hisrich, t994). Este tema tem sido objecto de investigação ao longo dos
últimos anos. A maioria dos estudos foi desenvotvida em mercados de capital de risco
de grande dimensão, especialmente os EUA (p.ex. Wells 1974, Poindexter, 1976,
Tyebjee e Bruno 1984, MacMillan et al. 1985, Hall e Hofer 1993, Fried e Hisrich 1994,
Zacharakis e Meyer 1998).
Esses estudos apresentam características diferentes, nomeadamente quanto ao local da
sua realização, à dimensão da amostra (normalmente de pequena dimensão), ao método
de recolha de dados utilizado G.ex. entrevistas, questionários, observação participante)
e ao método de análise dos dados (p.ex. análise factorial, analise de clusters, analise de
regressão).
4.1- Os critérios uülizados na ayaliação de projectos de investimento e
a sua importância relativa
Os esfudos desenvolvidos anteriormente procuraram não apenas identificar os critérios
utilizados na avaliação de projectos de investimento, como também, perceber a
importância relativa de cada um desses critérios no processo de tomada de decisão de
investimento.
Os estudos empíricos realizados por Tyebjee e Bruno (1984) e MacMillan et al. (1985),
relativamente ao mercado de CR nos EUA, continuam a ser referências na análise do
comportamento das SCR, no processo de tomada de decisão sobre projectos de
investimento.
O modelo de Tyebjee e Bruno (1984), onde participaram quarenta e uma SCR da
Califórnia, Massachusetts e Texas, descreve as actividades de CR como um processo
ordenado, envolvendo cinco fases sequenciais: Deal Origination, Deal Screening, Deal
Evaluation, Deal Sctruturing, Post Investment activities.
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Os inquéritos realizados incluíam vinte e três critérios de avaliação de projectos.
Através de análise factorial, esses critérios foram reduzidos a 5 factores:
1- Atractividade do mercado. Neste factor estão incluídos critérios como a dimensão, o
crescimento e a acessibilidade ao mercado;
2- Diferenciação do produto. Inclui-se neste factor critérios como a capacidade técnica
do empreendedor em desenvolver um produto único no mercado, a existência de
patentes e a possibilidade em manter uma elevadataxa de lucro;
3- Capacidades de gestão. Estão incluídos critérios como, as capacidades na área do
marketing, finanças, gestão e as referências do empreendedor;
4- Resistência ao meio ambiente. Avaliam-se neste factor critérios como o ciclo de vida
da tecnologia, barreiras à entrada de novas empresas, a sensibilidade aos ciclos
económicos e a protecção contra alterações tecnológicas; e,
5- Cash - Out Potencial. Este factor avalia o sentimento da SCR sobre a forma como a
sua participação pode ser alienada, quando chegar o momento apropriado.
Utilizando um modelo de regressão linear, concluíram que a atractividade do mercado e
a diferenciação do produto são os factores que mais influenciam a tara de retorno
esperada do investimento. Por outro lado, as capacidades de gestão e a resistência ao
meio ambiente são.os factores que mais influenciam a percepção do risco que as SCR
têm relativamente ao projecto.
Através de análise discriminante, concluíram que a decisão de investimento é tomada
em função do nível de risco do projecto e da taxa de retorno esperada.
Numa fase posterior, Tyebjee e Bruno (1984) recolreram a sete SCR para comprovar o
seu modelo. Concluem, no entanto, que as práticas utilizadas pelas SCR são
significativamente heterogéneas, dificultando o desenvolvimento de um modelo rígido.
Sobre os critérios utilizados na hora de avaliar o risco e a taxa de retomo de um
investimento, concluem que as SCR dão particular importância aos seguintes aspectos:
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1- A dimensão e atractividade do mercado, e a capacidade da empresa em lidar com
esses factores;
2- As vantagens competitivas do produto e a sua singularidade;
3- A qualidade da equipa de gestão, essencialmente ao nível do seu equilíbrio; e,
4- A exposição a factores de risco não controlados pela empresa, nomeadamente,
alterações que tornem a tecnologia obsoleta, entrada de novas empresas e flutuações
cíclicas nas vendas.
O estudo empírico realizado por MacMillan et al. (1985), apesar de ser uma
continuação do trabalho desenvolvido por Tyebjee e Bruno (1984) (como é recoúecido
pelos autores), continua a ser uma das referências na análise do comportamento das
SCR no processo de tomada de decisão sobre projectos de investimento. Esse estudo
desenvolveu-se em duas fases. Numa primeira fase, foram seleccionados vinte e sete
critérios utilizados na avaliação de projectos de investimento, que resultaram de
entrevistas efectuadas a catorze SCR de Nova Iorque. Na fase seguinte, os critérios
foram organizados em seis grupos (personalidade do empreendedor, experiência do
empreendedor, características do produto, características do mercado, aspectos
Íinanceiros e critérios utilizados para a composição da equipa directiva da empresa
empreendedora). Com base nessa agregaçáo foi elaborado um questioniírio
posteriormente distribuído por cento e cinquenta SCR, tendo sido obtidas cento e duas
respostas.
Os métodos de análise de dados utilizados foram a estatística descritiva, a análise
factorial e a análise de cluster.
MacMillan et al. (1985) concluem que, a personalidade e experiência do empresário, e a
sua equipa, são os critérios que, na maioria dos casos, determinam a decisão do
investimento.
Assim, as conclusões dos estudos de Tyebjee e Bruno (1984) e MacMillan et al. (1985)
coincidem quanto à importância que os aspectos relacionados com a experiência e a
personalidade do empreendedor têm na decisão de investimento. Por exemplo, em
ambos os estudos conclui-se que cinco dos dez critérios mais importantes no processo
de avaliação estão relacionados com a experiência e a personalidade do empreendedor
(Silva,2004).
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Outros investigadores desenvolveram estudos, procurando comparar a realidade do
mercado de CR dos EUA com a realidade desse mercado noutros países.
Muzyka et al. (1996) no seu trabalho sobre as decisões de investimento das SCR
europeias procurou responder a 3 questões:
1- Quais os factores utilizados pelas SCR europeias, para avaliar o potencial de um
investimento?
2- Esses factores são aplicados, de forma consistente, pelas SCR de diferentes
países da Europa?
3- Existem clusters ou grupos de SCR, baseados nos critérios de avaliação
utilizados?
Os métodos de recolha de dados utilizados foram a entrevista e o questionrírio. A
inovação na metodologia de recolha de dados utilizada em trabalhos deste género
permitiu a obtenção de uma taxa de resposta de 100%. Os autores optaram pela
realização de entrevistas pessoais como forma de garantir uma taxa de resposta mais
elevada. Numa fase inicial, foram contactadas telefonicamente as SCR solicitando a
marcação de uma entrevista. Durante a mesma foram explicados os objectivos do
estudo, a forma de preenchimento do questionário e foi ainda entregue aos respondentes
uma folha com instruções. No questionário foram utilizados trinta e cinco critérios de
avaliação. Foram inquiridas setenta e três SCR europeias (apenas cinco estavam
localizadas na Península Ibérica). Como método de análise de dados, utilizaram a
análise conjunta. Os resultados obtidos permitem sugerir que:
- Dos sete critérios que as SCR mais valorizam na avaliação dos projectos, cinco têm a
ver com a equipa de gestão (p.ex. o potencial de liderança do empreendedor e da equipa
de gestão);
- A valorização dada aos critérios financeiros (p.ex. tempo até atingir o break - even e
facilidade de saída) indica a urgência que as SCR têm em recuperar os seus
investimentos;
- Os critérios relacionados com o produto - mercado, têm uma importância moderada
no processo de avaliação.
Em mercados de menor dimensão foram objecto de investigação, entre outros, a França
(Benoit, 1975 e Zouponidis ,lgg4),a Austrália (Shepherd, 2000), a Índia (Mishra 2OO4),
a Polónia (Bliss L999) a Grécia (Bakatsaki-Manoudaki et a\,2006), Alemanha e Áustria
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(Franke et al., 2008) e a Espaúa (Pintado 2002). Em Portugal, este tema foi
investigado por Silva (2004).
No presente trabalho é dada particular atenção aos estudos desenvolvidos por Pintado
(2002) (dada a proximidade geográfrca a Portugal) e Silva (2004) (por se referir
concretamente a Portugal).
O trabalho desenvolvido por Pintado (2002) tem como objectivos, entre outros,
identificar os factores que afectam a avaliação dos riscos do investimento e determinar
em que medida a personalidade e a experiência do empresário, o produto e o mercado,
afectam a tomada de decisão das SCR em Espanha.
O método de recolha de dados utilizado foi o questionário, distribuído por sessenta e
três SCR espanholas, tendo sido obtida uma taxa de resposta de 80,95Yo.
O questionário utilizado na recolha dos dados teve por base os que foram desenvolvidos
por MacMillan et a/. (1985) e Carter e Van Aúen (1994).
Os métodos de análise dos dados utilizados para atingir os objectivos anteriormente
indicados, foram a estatística descritiva e a análise de cluster.
Nas suas conclusões, sugerem que, a experiência e a personalidade do empreendedor
são as características mais apreciadas pelas SCR no momento de avaliar um projecto de
investimento.
O estudo empírico desenvolvido por Silva (2004), teve como principal objectivo,
compreender como é que, num mercado de CR de pequena dimensão como o português,
as SCR seleccionam os projectos early-stage (recorde-se que este tipo de investimento
em capital de risco está associado a empresas que ainda não iniciaram a comercialização
do seu produto) que lhes são apresentados.
A metodologia utilizada foi o estudo de caso. A principal técnica utilizada foi a
observação participante, que decorreu durante 4 meses, sobre 16 propostas de
investimento do tipo early-stage. Os critérios de avaliação seleccionados foram
divididos em 5 grupos respeitantes:
1- Ao empreendedor (educação, personalidade, coúecimentos de gestão, coúecimento
do negócio, experiência profissional, entre outros);
2- A ideia empresarial (tempo que o produto demora a entrar no mercado, grau de
inovação, potencial de crescimento, entre outros);
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3- Ao mercado (dimensão do mercado, produtos substitutos, barreiras à entrada, acesso
a canais de distribuição, entre outros);
4- Ao negócio (avaliação financeira, dimensão do investimento, sinergias com outros
investimentos da SCR entre outros); e,
5- Outros critérios (restrições legais).
No que diz respeito aos critérios utilizados na tomada de decisão, aplicados pela SCR,
os métodos de análise de dados utilizados foram a estatística descritiva e a análise de
conteúdos. Sugere que, a maior parte das observações durante o estudo estÍÍo em
conformidade com as conclusões dos estudos anteriores. A atenção é realmente muito
centrada no empreendedor, nomeadamente nas suas características pessoais e
profissionais, e no seu compromisso com a ideia por ele apresentada. Além disso, as
SCR tendem a avaliar cuidadosamente a ideia empresarial, o seu potencial, bem como a
sustentabilidade das suas vantagens competitivas.
Uma limitação no trabalho desenvolvido por Silva (2004) prende-se com a utilização de
uma amostra de dimensão reduzida (apenas uma SCR foi objecto de estudo). Esta
investigação, por ser um estudo de caso, fornece poucas bases para fazer generalizações
sobre populações.
Em resumo, importa referir que:
- Os trabalhos de investigação científica existentes, diferem entre si quer em relação ao
local da sua realização, à dimensão da amostra, ao método de recolha de dados utilizado
e ao método de análise dos dados;
- Os critérios de avaliação utilizados pelas SCR dividem-se essencialmente em quatro
grupos e estão relacionados com: o empreendedor e a equipa de gestão, o produto, o
mercado e os aspectos financeiros;
- Os critérios mais valorizados pelas SCR na selecção e avaliagão dos projectos, são os
que dizem respeito ao empreendedor e à equipa de gestão;
- A maioria dos trabalhos realizados, referem-se ao mercado de CR dos EUA. A
realização de trabalhos sobre outros mercados justifica-se, dado que as características
específicas de cada país fazem com que existam diferenças significativas entre eles, no
processo de tomada de decisão das SCR; e,
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- Em Portugal, o estudo de caso desenvolvido por Silva (2004) não permite - dada a
dimensão da amostra (uma SCR) - efectuar generalizações para a população das SCR
poúuguesas.
A Tabela 4 apresenta, para os diferentes autores, o resumo dos critérios mais
valorizados pelas SCR na selecção e avaliação de projectos de investimento. Pode-se
assim concluir que as SCR dão especial atenção aos aspectos relacionados com o
empreendedor e a equipa de gestão.
Tabela 4 - Critérios mais valorizados pelas SCR na §elecção e avaliação de
projectos de investimento
tr'onte: Autor.
4.2 - Grupos (Clusters) de SCR
Alguns autores (MacMillan et al., 1985; Muzyka et al., 1996; e Pintado, 2002)
proctraram, ainda, identificar grupos de SCR com características idênticas na utilização








































Empreendedor e equipa de gestão
Qualidade da equipa de gestilo
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MacMillan et al. (1985), na análise de cluster efectuada, relativa ao mercado de CR nos
EUA, sugerem que as SCR podiam ser agrupadas da seguinte forma:
Cluster l: "Purposeful Risk Managers". Este grupo procura projectos com empresários
experientes em liderança, produtos na fase de protótipo e reduzida ameaça da
concorrência. A definição dos objectivos e a forma de os conseguir, é efectuada antes da
decisão de investir;
Cluster 2: "Determined EclecÍícs". Este grupo impõe poucas restrições aos projectos
que lhe são apresentados, tendendo a aceitar todo o tipo de propostas; e,
Cluster 3; "Parachutists". Este grupo investe em todos os projectos com as seguintes
características: liquidez elevada: mercado que lhe seja familitri o, um empresário
perseverante.
Também, Muzyka et al. (1996) identificaram na Europa, três grupos de SCR, utilizando
a análise de clusters:
Cluster l: "The National Investors". Este grupo de dezoito SCR prefere, aparentemente,
investimentos localizados no país da SCR;
Cluster 2: "The Dealers". Este grupo de quatro SCR preocupa-se essencialmente com
os aspectos do negócio entre a SCR e o empreendedor (p.ex. fase do investimento,
necessidade de novos rounds de financiamento e tempo até atingir o break - even);
Cluster 3: "The Mainstream Investors ". Este grupo é formado por cinquenta e uma SCR
que valorizam mais os critérios relacionados com a equipa de gestão, do que os critérios
relacionados com o outros factores (p.ex. financeiros, produto - mercado e estratégia -
competitividade).
Pintado (2002), na análise cluster efectuada, agrupa as SCR espanholas da seguinte
forma:
Cluster 1: "Gerentes de riesgo con objetivos deJinidos". Este grupo procura:
empreendedores honestos e hábeis, com facilidade de expressão e atentos ao detalhe;
produtos de qualidade que sejam facilmente aceites; mercados com taxas de
crescimento signiÍicativas e com pouca concorrência na fase inicial.
Cluster 2: "Paracaidistas". Este grupo procura empreendedores honestos, com desejo
de ganhar dinheiro e com uma personalidade compatível com a SCR. O produto tem de
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ter boa aceitação no mercado, dando especial atenção ao ciclo de vida do produto. Ao
nível do mercado, deve apresentar barreiras à entrada de novos produtos. Inclui também
uma taxa de rentabilidade mínima de acordo com o investimento a efectuar e antes de
financiar o p§ecto, revêem com profundidade o prazo esperado para efectuar o
desinvestimento.
Cluster 3: "Eclécticos decididos". Este grupo é constituído por SCR que impõem um
reduzido número de condições, estando abertas, em princípio, a qualquer tipo de
operação.
Sugerem que os resultados do seu esfudo "coincidem plenamente" com os de
MacMillan et al. (1985).
As conclusões destes trabalhos, dificilmente poderão ser generalizadas para o mercado
português, sem serem objecto de investigação. Wright et al. (2005) consideram que a
significante heterogeneidade entre países, pode tornar problemático o agrupamento
entre países de uma mesma região.
A Tabela 5 apresenta o resumo dos grupos de SCR identificados pelos diferentes
autores, com base nos critérios utilizados na selecção e avaliação de projectos de
investimento.
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Tabela 5 - Grupos de SCR formados com base nos critérios utilizados, na
avaliação de projectos de investimento
tr'onte: Autor.
A tabela seguinte apresenta as características de estudos realizados sobre os critérios de
selecção e avaliação de projectos de investimento, nomeadamente quanto à dimensão da
amostra, ao contexto em que foram realizados e, aos métodos de recolha e de análise de
dados.
Estudos Clusters
MacMillan et al. (1985)
Cluster l: "Purposeful Risk Managers". Procura projectos com empresários
experientes em liderança, produtos na fase de protótipo e reduzida aÍneaça
da concorrência.
Cluster 2: "Determined Eclectics". Impõe poucas restrições aos projectos que
lhe são apresentados, tendendo a aceitar todo o tipo de propostas.
Cluster 3: "ParachutisÍs". Investe em todos os projectos com as seguintes
características: liquidez elevada, mercado que lhe seja familiar e um
emoresário DeÍseverante.
Muzyka et al. (1996)
Cluster l. The National Investors. Prefere apaÍentemente, investimentos
localizados no país da SCR;
Cluster 2. The Dealers. Preocupa-se essencialmente com os aspectos do
negócio entre a SCR e o empreendedor (p.ex. fase do investimento,
necessidade de novos rounds de financiamento e tempo até atingir o break -
evenl:
Cluster 3. The Mainstream Investors. Valoúam mais os critérios
relacionados com a equipa de gestiio, do que os critérios relacionados com o
outros factores (p.ex. financeiros, produto - mercado e eshatégia -
comoetitividade).
Pintado (2002)
Cluster l: "Gerentes de riesgo con objetivos definidos". Procura
empreendedores honestos e hábeis, com facilidade de expressão e atentos ao
detalhe; produtos de qualidade que sejam facilmente aceites; e, mercados com
taxas de crescimento significativas e com pouca concorrência na fase inicial.
Cluster 2: "Paracaidistas". Procura empreendedores honestos, com desejo de
ganhar diúeiro e com uma personalidade compatível com a SCR. O produto
tem de ter boa aceitação no mercado, dando especial atenção ao ciclo de vida
do produto. Ao nível do mercado, deve apresentar barreiras à entada de
novos produtos. Inclui também uma traxa de rentabilidade mínima de acordo
com o investimento a efectuar e antes de financiar o projecto, revêem com
profundidade o prüzo esperado para efectuar o desinvestimento.
Cluster 3: "Eclécticos decididos". É constituído por SCR que impõem um





























































































Mercado de CR desenvolúdo
Comparação entre países
Economia em transição
Mercado de CR de reduzida dimensão

































































































Tabela 6 - Resumo de estudos anteriores
Fonte: Autor.
(l) Reino Unido, Irlanda, Alemanha, Áustria, Suíça, Itália, França" Bélgica, Holanda, Espanhq Portugal, Países
nórdicos.
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4.3 - Os critérios utilizados na avaliação de projectos de investimento e
a internacionalização das SCR
A internacionalização das empresas tem sido objecto de estudo desde há muitos anos,
por diferentes autores. Existem viírios trabalhos (p.ex. Buckley e Casson, 1998) sobre as
diferentes formas de entrar em mercados estrangeiros (p.ex. subcontratação; exportação;
contratos defranchising; confratos de licensing; estabelecimento de alianças e parcerias;
aquisição de empresas; constituição de filiais comerciais e/ou centros de produção).
Relativamente à internacionalização das SC& também existe investigação neste
domínio. Esses trabalhos justificam-se porque, enquanto algumas SCR centram os seus
investimentos numa determinada região, outras investem internacionalmente (Gupta e
Sapienza, 1992), o que lhes permite obter mais oportunidades de investimento (Hall e
Tu,2003).
Wright et al. (2005,p.147) definem internacionalizaçlo das SCR como, por um lado, "o
processo de angariação de fundos em mercados estrangeiros" e por outro, "o
investimento em empresas sediadas em países diferentes do país de origem da SCR". O
investimento pode ser feito de diversas formas, incluindo o investimento a partir da sede
da SCR no país de origem, ou através da presença fisica da SCR, no país onde a
empresa financiada está sediada.
A importância que a intemacionalizaçío tem vindo a assumir nas SCR, está evidenciada
no trabalho desenvolvido por Bottazzi et al. (2004). Considerado na época, o maior
estudo sobre a indústria de CR na Europa, foram inquiridas SCR de dezassete países
(Alemaúa, Áustria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Irlanda,
Itáiia, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suécia, Suíça). Estes
autores afirmam que,27%o das SCR europeias inquiridas no seu estudo já têm escritório
num país estrangeiro,25%o têm partners oriundos de países estrangeiros e 24%o dos
investimentos são efectuados em empresas estrangeiras.
Nalguns trabalhos, que procuraram compreender os critérios utilizados na avaliação dos
projectos de investimento, tem sido avaliada a importância da localização geográfica,
como critério utilizado pelas SCR (p.ex. Tyebjee e Bruno, 1984; Pintado, 2002).
Noutros (p.ex. Patzelt et al., 2008), conclui-se que a uma maior experiência
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internacional dos gestores das SCR, está associado um maior investimento em projectos
de âmbito internacional.
Contudo, o primeiro trabalho que analisa a diferença entre as SCR através da
internacionalizaçio, foi desenvolvido por Wright et al. (2002). Em concreto,
procuraram examinar as diferenças entre as SCR estrangeiras (principalmente norte
americanas) e domésticas na Índia, e as SCR domésticas nos EUA. Através da
realizaçáo de questionários - entrevistas a trinta e uma SCR (84% da amostra),
analisaram a forma como as SCR avaliam o risco e utilizam as fontes de informação
para prepaÍar a avaliação dos projectos.
Relativamente à avaliação do risco dos projectos, procuraram verificar a ênfase que as
SCR davam a seis tipos de factores - competências dos empreendedores; contribuição
financeira dos empreendedores para o investimento; mercado do produto; mercado de
capitais; horizonte temporal até ao desinvestimento; e, horizonte temporal para resgatar
acções preferenciais - que de acordo com os autores, permitem avaliar o risco dos
projectos.
A análise dos dados, efectuada através da estatística descritiva, sugere que as diferenças
entre as SCR estrangeiras (norte americanasl na Índia e as SCR domésticas nos EUA,
na avaliação do risco dos projectos, ocorrem em particular na ênfase atribuída a dois
factores:
- As SCR domésticas dos EUA dão maior ênfase à contribuigão financeira dos
empreendedores para o investimento do que as SCR norte americanas a operar na Índia;
e,
- As SCR domésticas dos EUA dão menor ênfase aos aspectos relacionados com o
mercado do produto do que as SCR norte americanas a operar na Índia.
Contudo, este estudo não responde à seguinte questão: Seú que as SCR (originárias de
mercados de pequena dimensão), que iniciaram o seu processo de internacíonalizaçío,
valorizam os critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, de forma
diferente das SCR que ainda não iniciaram esse processo?
Aliás, os autores recoúecem que é necessário a rcalização de mais estudos que
examinem a internacionalização das SCR (norte americanas ou não) em mercados
diferentes do mercado indiano, de forma a testar se os resultados por eles obtidos podem
ser generalizados a outros mercados.
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5 - METODOLOGTA DE TNVESTTGAÇAO
Após ter sido efectuada a caracteização do mercado de CR, analisada a sua evolução
histórica, realizada a revisão da literatura sobre o processo de investimento em CR (com
particular ênfase nos critérios adoptados pelas SCR na selecção e avaliação de projectos
de investimento) imporla agora definir os objectivos e as hipóteses de investigação, bem
como descrever a metodologia do trabalho empírico realizado.
5.1- Objectivos e hipóteses de invesügação
O problema de estudo resulta do facto de que muitas empresas empreendedoras não
conseguem obter financiamento para os seus projectos junto das SCR. O
descoúecimento do processo de investimento em CR e dos critérios utilizados na sua
análise faz com que muitas vezes os projectos sejam apresentados de forma pouco
atractiva junto das SCR. Maier e Walker (1987) concluem que 53Yo das SCR nos EUA
investem em menos de IYo dos pedidos de financiamento que recebem. Em 64,7Yo das
SCR espanholas inquiridas por Pintado (2002), mais de 80% das propostas analisadas
são rejeitadas.
Na delimitação do problema de estudo foram tomadas as seguintes opções, tendo em
conta a revisão da literatura efectuada e as características do mercado de CR português:
- Etapas na selecção e avaliação de projectos de investimento. Alguns investigadores
sugerem que o processo de tomada de decisão das SCR é composto por um conjunto de
fases sequenciais e selectivas (p.ex. Tyebjee e Bruno, 1984; Fried e Hisrich, 1994). Este
trabalho segue as conclusões do trabalho desenvolvido para Portugal por Silva (2004),
que considera, que as diferentes fases do processo de tomada de decisão acontecem de
uma forma mais interactiva, permitindo até que as viírias actividades de diferentes fases
possam ocoffer simultaneamente e não sequencialmente;
- Critérios utilizados na seleccão e avaliação de projectos. Com base nos trabalhos
desenvolvidos por MacMillan et al. (1985), Muzyka et al. (1996) e Pintado (2002)
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foram identiÍicados os critérios utilizados pelas SCR na selecção e avaliação de
projectos do tipo early-stage. Esses critérios foram distribuídos por 6 grupos:
- Grupo de critérios relativos à personalidade do empreendedor e da sua equipa
de gestão;
- Grupo de critérios relativos à experiência do empreendedor e da sua equipa de
gestão;
- Grupo de critérios relativos ao mercado;
- Grupo de critérios relativos ao pglu1!q;
- Grupo de critérios relativos aos asoectos financeiros; e,
- Grupo de critérios relativos a outros aspectos relacionados com o investimento.
- Tioo de Investimento. Este trabalho diz respeito a projectos de investimento do tipo
early - stage (recorde-se que é o tipo de investimento em capital de risco associado a
empresas que ainda não iniciaram a comercializaçáo do seu produto). As razões desta
opção resultam por um lado, da crescente importância que este tipo de projectos tem
vindo a assumir no mercado de CR em Portugal, e por outro lado, devido a uma maior
importância que este estudo pode ter para os promotores de projectos, que em muitos
casos apresentam um total descoúecimento do funcionamento do mercado de CR.
Assim, este estudo tem como principal objectivo, responder à necessidade de mais
informação sobre os critérios utilizados na selecção e avaliação de projectos do tipo
early - stage pelas SCR em Portugal. Contudo, procurou-se também neste trabalho
identificar se os critérios utilizados pelas SCR portuguesas quando seleccionam e
avaliam projectos do tipo early - stage são os mesmos que são utilizados caso os
projectos sejam do tipo later - stage; e,
- Tipos de SCR. Neste trabalho procurou-se também estudar os critérios utilizados na
selecção e avaliação de projectos do tipo early - stage tendo em conta o capital das SCR
(maioritariamente público ou maioritariamente privado) e o seu processo de
internacionalizaçío.
Após a delimitação do problema foram definidos os objectivos do trabalho de
investigação. Em concreto foram definidos cinco objectivos específicos:
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Obiectivo 1: Identificar a importância dada pelas SCR portuguesas, aos critérios
utilizados na selecção e avaliação de projectos de investimento do tipo early-stage.
A revisão da literatura permite concluir que a maioria dos estudos existente sobre este
tema foi efectuada em mercados de grande dimensão, em particular nos EUA. Na
maioria dos casos, conclui-se que as SCR dão mais importância aos critérios de
selecção e avaliação de projectos relativos ao empreendedor e à sua equipa de gestão,
do que aos critérios relativos ao produto, ao mercado e aos aspectos financeiros.
Contudo, a heterogeneidade existente entre os diferentes mercados de CR,
nomeadamente quanto à sua dimensão, dificulta a generalizaçío destas conclusões para
mercados de CR de pequena dimensão, como o mercado português. Por outro lado, o
trabalho realizado em Portugal por Silva (2004), por ser um estudo de caso, também não
permite retirar conclusões para o universo das SCR portuguesas.
Assim, com a definição deste objectivo pretende-se dar resposta a uma lacuna na
investigação. Em concreto pretende-se identificar a importância dada pelas SCR
portuguesas, aos critérios utilizados na selecção e avaliação de projectos de
investimento do tipo early-stage.
Tendo em conta que:
- O mercado de CR português tem acompanhado a evolução nos EUA e na Europa; e
- Em esfudos realizados na Europa sobre este tema, nomeadamente em Espanha
(Pintado, 2002), se concluiu que os critérios utilizados pelas SCR são idênticos aos
utilizados nos EUA,
é provável que os critérios utilizados pelas SCR portuguesas sejam também idênticos
aos utilizados pelas SCR nos EUA.
Relativamente a este objectivo foram efectuados dois tipos de abordagens:
1- Análise intra-gruoo: Procura-se identiÍicar dentro de cada grupo, os critérios que são
mais valorizados pelas SCR portuguesas na selecção e avaliação de projectos do tipo
early - stage.
2- Análise entre-grupos: Procura-se identificar os grupos mais valorizados pelas SCR
quando seleccionam e avaliam projectos do tipo early-stage.
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Associado a esta abordagem foi colocada uma hipótese de investigação, que permite
testar se as conclusões obtidas nos trabalhos desenvolvidos sobre este tema se aplicam
no mercado de CR português.
Hipótese 0: Na selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas, consideram tão importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e à equipa de gestão, como os grupos de critérios de avaliação relativos
ao mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados
com o investimento.
Hipótese 1: Na selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas consideram mais importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e à equipa de gestÍlo, do que os grupos de critérios de avaliação relativos
ao mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados
com o investimento.
Objectivo 2: Identificar o tipo de capital das SCR poúuguesas, como factor que as
diferencia na importância atribuída aos diferentes grupos de critérios utilizados na
selecção e avaliação de projectos de investimento do tipo early-stage.
O capital das SCR pode ser maioritariamente público ou privado. Pintado (2002)
procurou identificar dentro de cada grupo os critérios mais valorizados pelas SCR
espanholas em função do seu capital. Para além dessa abordagem, esse trabalho procura
também efectuar uma análise comparativa da importância atribuída a cada grupo de
critérios.
Assim, associado a este objectivo foi definida a seguinte hipótese de investigação:
Hipótese 0: As SCR com capital maioritariamente público, valorizam os grupos de
critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, de mesma forma das
SCR com capital maioritariamente privado.
Hipótese /: As SCR com capital maioritariamente público, valorizam os grupos de
critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, de forma diferente das
SCR com capital maioritariamente privado.
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O terceiro objectivo procura relacionar a internacioralízaçio das SCR, com o processo
de selecção e avaliação de projectos de investimento do tipo early-stage. A partir deste
objectivo foi deduzida uma hipótese, que nos parece ser a mais inovadora, já que: por
um lado a literatura existente sobre a intemacionalização das SCR é bastante escassa; e
por outro, a literatura existente sobre a influência da intemacionalizaçío das SCR no seu
processo de selecção e avaliação de projectos de investimento é praticamente
inexistente.
Em concreto foi definido o seguinte objectivo:
Objectivo 3: Identificar o processo de internacionalização das SCR portuguesas, como
factor que as diferencia na importância atribuída aos diferentes grupos de critérios
utilizados na selecção e avaliação de projectos de investimento do tipo early*tage.
A definição deste objectivo deve-se ainda a dois outros factores:
- Em Portugal o processo de internacionalização tem vindo a ganhar peso. (...) No ano
2007, as aplicações das SCR em entidades não residentes, representou 12,790Á do total
dos investimentos. (CMVM, 2007); e,
- A revisão da literatura permite concluir que não existem estudos sobre este tema
relativamente a SCR oriundas de países onde o mercado de CR seja de pequena
dimensão.
Aliás, o único estudo existente sobre este tema foi realizado por Wright et al. (2002).
Esse estudo realizado na Índia, procurou comparar o comportamento das SCR oriundas
de um mercado de grande dimensão (EUA) que se internacionalizaram, com o
comportamento das SCR norte americanas que ainda não iniciaram esse processo, na
avaliação do risco dos projectos. Os autores sugerem que existem diferenças nos
critérios utilizados na avaliação do risco dos projectos, entre as SCR que se
internacionalizaram e aquelas que ainda não iniciaram esse processo.
Os autores deste trabalho recoúecem ainda que é necessiário a realização de mais
estudos, que examinem a internacionalização das SCR (norte americanas ou não) em
mercados diferentes do mercado indiano, de forma a testar, se os resultados por eles
obtidos, podem ser generalizados a outros mercados.
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Assim, associada a este objectivo foi colocada uma hipótese de investigação, que
permite testar se num mercado de CR de pequena dimensão, faz sentido diferenciar as
SCR quanto à forma como valorizam os grupos de critérios de selecção e avaliação de
projectos de investimento do tipo early-stage, tendo por base o processo de
internacionalizaçáo:
Hipótese 0: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalização valorizam os
grupos de critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, da mesma
forma das SCR que ainda não iniciaram esse processo.
Hipótese 1: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalização valorizam os
grupos de critérios de selecção e avaliação de p§ectos do tipo early-stage, de forma
diferente das SCR que ainda não iniciaram esse processo.
O quarto objectivo procura relacionar o tipo de investimento com os critérios de
selecção e avaliação de projectos de investimento.
Objectivo 4: Identificar se a importância dada pelas SCR portuguesas, a cada grupo de
critérios utilizado na selecção e avaliação de projectos de investimento do tipo early-
stage é igual quando os projectos em análise são do tipo later-stage.
Segundo Carter e Van Aucken (1994) a decisão de investimento é afectada pelo tipo de
projecto a investir já que os projectos early-stage e do tipo later-stage têm níveis de
risco e taxas de rentabilidade esperadas diferentes.
Elango et al. (1995) consideram no seu estudo desenvolvido nos EUA que a
importÍincia atribuída pelas SCR aos critérios relacionados com o produto e com o
mercado é diferente em função do tipo de projecto de investimento em análise. Nos
projectos do tipo early-stage as SCR dão mais importância à propriedade da patente, ao
produto ser único e à taxa de crescimento do mercado. Nos projectos do tipo later-stage
as SCR valorizam mais os produtos que tenham uma aceitação demonstrada no
mercado.
Associado este objectivo foi definida uma hipótese de investigação:
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Hipótese 0: Na análise de projectos do tipo early-stage ou do tipo later-slage, as SCR
valorizam os grupos de critérios de selecção e avaliação de projectos da mesma forma.
Hipótese /: As SCR valorizam os grupos de critérios de selecção e avaliação de
projectos de forma diferente consoante o projecto seja do trpo early-stage o\ do tipo
later-stage.
E por fim definiu-se um quinto objectivo.
Objectivo 5: Identificar grupos de SCR em Portugal com características homogéneas,
tendo em conta os critérios por elas utilizados na selecção e avaliação projectos do tipo
early-stage.
Para além da heterogeneidade existente entre os diferentes mercados de CR, trabalhos
desenvolvidos anteriormente sugerem que, dentro de uma mesma região (p.ex. a Europa
no estudo desenvolvido Muzyka,1996) ou dentro de um mesmo país (p.ex. os EUA e a
Espanha, nos trabalhos desenvolvidos por MacMillan et al., 1985 e Pintado, 2002,
respectivamente), é possível formar grupos de SCR com base nos critérios de selecção e
de avaliação de projectos de investimento.
A definição deste objectivo, pretende testar essa possibilidade para o mercado de CR
português.
Esperamos que os resultados deste estudo permitam que:
- Os empreendedores tornem os seus projectos mais atractivos para as SCR, permitindo
por um lado, aumentar a probabilidade de sucesso na obtenção de financiamento e por
outro, diminuir os custos em que as SCR incorrem na análise dos projectos;
- As SCR comparem os seus critérios de decisão com os critérios adoptados pelo
mercado do CR; e,
- As empresas de consultadoria prestem um melhor serviço aos seus clientes,
nomeadamente, aos promotores no apoio à elaboração dos projectos e às SCR na análise
dos mesmos.
As Universidades e lnstitutos Politécnicos poderão também utilizar os resultados do
estudo:
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- Nas unidades curriculares onde se desenvolva o tema CR; e,
- Nas incubadoras de empresas associadas aos estabelecimentos de ensino, como por
exemplo, o Tagus Parque (Instituto Superior Técnico) ou o IPNincubadora
(Universidade de Coimbra).
5.2 -O Universo e a Amostra
De acordo com o nol do arf4 do DL no 37512007 de 8 de Novembro, as SCR apenas
podem iniciar a sua actividade após efectuarem o registo na Comissão do Mercado de
Valores Mobiliários (CMVM). Assim, a população objecto de estudo é constituída por
todas as 24 SCR que à data da realização deste trabalho se encontravam registadas na
CMVM (Anexo 2).
Face à dimensão do universo, aos meios necessiírios e à informação disponível, tivemos
como objectivo estudar a totalidade da população, garantindo desta fomra que todas as
características do universo estão incluídas no trabalho a desenvolver.
Propusemos, assim, a realizaçío de um Censo, que é um estudo que inclui todos os
elementos da população (Pedrosa e Gama, 2004).
O questionário foi remetido a 22 das 24 SCR, tendo sido excluídas da amostra, duas
SCR já que apesar de registadas na CMVM, não se encontram a exercer a actividade de
CR.
Dessas 22 SCR, duas não se manifestaram interessadas em participar neste estudo, ou
seja o número de entidades que respondeu ao questionrírio foi de 20, o que representa
uma taxa de resposta de 90,91Yo. Refira-se que os estudos de MacMillan et a/. (1985) e
Pintado (2002) obtiveram uma taxa de resposta de 68Yo e80,95Yo respectivamente.
5.3 - O inquérito - questionário e as variáveis de investigação
A técnica de inquérito escolhida para a realização do trabalho de investigação foi o
questioniírio.
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A escolha desta técnica de inquérito justifica-se pelo facto de na investigação empírica,
o questionrírio ser fundamental para a verificação das hipóteses previamente fomruladas
(Baraffano, 2004 p.96) e pela falta de uma base de dados que concentre esta informação.
Na elaboração do questioniírio foi evitada a introdução de perguntas sensíveis
(nomeadamente a solicitação de informação de ordem financeira) e existiu também uma
especial preocupação relativamente à sua dimensão. Em suma, procurou-se criar
condições paÍaa obtenção de um maior número de respostas possível.
A versão final do questionário que serviu de base para inquirir as SCR resultou ainda de
um conjunto de outros procedimentos:
- Realizou-se um pré teste junto de um docente do ensino superior com conhecimentos
da temática do CR; e,
- Realizou-se um pré teste junto de um docente do ensino superior com experiência na
elaboração e tratamento de informação resultante de questionrârios.
Em ambos os casos foi possível obter contributos extremamente interessantes que
permitiram melhorar a clareza e a compreensibilidade da versão final.
O questionrário (Anexo 3) foi estruturado com três blocos homogéneos de questões,
como forma de facilitar o preenchimento por parte dos inquiridos.
O primeiro bloco envolve questões de carácter geral que permitem efectuar a
caracteização da amostra. Pretende-se saber há quanto tempo a SCR está constituída, se
o seu capital é maioritariamente público ou privado e que tipo de projectos flrnancia.
Relativamente a este último ponto foi utilizada a classificação utilizada por Félix (2008)
(seed e start-up, desenvolvimento e expansão, substituiçáo, buyout e ouhos).
O segundo bloco de questões procura saber se as SCRjá iniciaram o seu processo de
internacionalização. A definição de internacionalização das SCR utilizada por Wright el
al. (2005, p.la7) envolve por um lado "o processo de angariação de fundos em
mercados estrangeiros" e por outro lado, "o investimento em empresas sediadas em
países diferentes do país de origem da SCR". Considerando que este trabalho é
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centrado na problemática do investimento das SCR e não na angariação de fundos,
considera-se como internacionalização das SCR "o investimento em empresas sediadas
em países diferentes do país de origem da SCR".
Este bloco de questões pretende conhecer:
- De que forma as SCR portuguesas se intemacionalizaram (investindo em países
estrangeiros a partir de Portugal e/ou investindo no estrangeiro a partir da sua
representação nesses países); e,
- Em que iíreas geográficas as SCR se internacionalizaram (países da União Europeia,
outros países da Europa ou países fora da Europa).
O terceiro bloco de questões pretende conhecer os critérios utilizados pelas SCR na
selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage.
Com base nos trabalhos desenvolvidos por MacMillan et a/. (1985), Muzyka et al.
(1996) e Pintado (2002) foram identificados 45 critérios utilizados pelas SCR na
selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage. Esses critérios foram distibuídos
por 6 grupos:
- Grupo de critérios relativos à personalidade do empreendedor e da sua equipa
de gestiio;
- Grupo de critérios relativos à experiência do empreendedor e da sua equipa de
gestão;
- Grupo de critérios relativos ao mercado;
- Grupo de critérios relativos ao pgluts;
- Grupo de critérios relativos aos aspectos financeiros; e,
- Grupo de critérios relativos a outros asoectos relacionados com o investimento.
Cada um desses grupos representa uma variável (Xi) e é composto por um conjunto de
critérios, cada um deles representando uma sub-variável (x;.;):
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Gruoo Critério Descricão
Xr Personalidade do empreendedor e da equipa de qestão
Xrr Capacidade de reacção e avaliaçâo dos riscos
Xrz Capacidade de realizar um esforço intenso e contínuo
xr Desejo de ganhar dinheiro
xra Honestidade e integridade
Xts Atenção ao detalhe
xra Favonível a sugestões e a críticas
Xru Visão de longo prazo
xrt Capacidade de suscitar empatia com a SCR
X2 Experiência do empreendedor e da equipa de gestâo
Xzr Formação académica
Xcc Capacidade de organizar a sua equipa de gestão
Xzr Experiência profi ssional
Xu, Conhecimento do sector
Xzs Focado e familiarizado com os objectivos de mercado da empresa
Xzd Capital disponível do empreendedor
Xzt Referências de terceiros
Xr* Competências técnicas
Xzo Competências de gestão
Xt Mercado
Xrr Dimensão do mercado
xzz Taxa de crescimento do mercado alvo
Xll SCR familiarizada com o mercado do produto
X14 Empresa capaz de criar um novo mercado para o seu produúo ou serviço
xrs Ameaça de concorrência mínima durante os 3 primeiros anos
xr Existência de barreiras à entrada de novos produtos
Xrz Facilidade de acesso aos canais de distribuição e a fomecedores
x, Produto ou sefviço
&r Empresa proprietária da patente
Xtc Produto com uma aceitação demonstrada no mercado
&t Produto desenvolvido até ao ponto de um protótipo em funcionamento
x44 Produto seja de alta tecnologia
Xas Potencial mercado estrangeiro
xlc Produto único
x47 Disponibilidade de matérias-primas
xar Inovação no processo produtivo
Xr Aspectos financeiros
Xsr Taxa de retorno esperada
Xsr Custos de eshutura
Xsr Tempo até atingir o break-even
Xsa Tempo de pay back
xss Dimensão do investimento
Xsr Sinergias com actuais investimentos da SCR
xsz Capacidade de obter financiamento adicional
xsr Facilidade de saída
)L Outros aspectos do investimento
Xrr Localização geográfica
xsz Qualidade do plano de negócios
&r Intuição da SCR
x64 Sensibilidade aos ciclos económicos
Xrs Capacidade de produção
Tabela 7 -Yariáxeis e sub-variáveis (critérios utilizados pelas SCR na selecção e
avaliação de projectos do tipo early-stage)
Fonte: Autor.
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Para valorizar a importância dos critérios foi utilizada, tal como em Pintado (2002),uma
escala de avaliação de 1 a 5. Utilizou-se uma escala de avaliação de número impar já
que "se o questionário for anónimo e se não contiver perguntas sensíveis é geralmente
melhor utilizar um número impar de alternativas" (Hill e HiII,2008, p.127). Por outro
lado, e de acordo com Hill e Hill (2008, p.127), optou-se pela descrição da escala
apenas nos extremos (1 : pouco importante; 5 : muito importante), já que a utilizagão
deste procedimento não levanta problemas quando os respondentes têm habitualmente
habilitações literiírias elevadas.
5.4 - A recolha de dados
A recolha da informação, através da aplicação do questioniírio, decorreu durante os
meses de Janeiro e Fevereiro de 2009.
Foram contactados telefonicamente os responsáveis pelas SCR convidando-os a
participarem neste estudo. Após'terem sido explicados os objectivos e garantida a
confidencialidade dos dados obtidos, foi solicitada a marcação de uma reunião. Deste
processo resultou a recolha de dados junto de 12 das 20 SCR que aderiram ao estudo.
Relativamente às restantes 8 SCR foi combinado com os seus responsáveis o seguinte
procedimento: após o contacto telefonico inicial, foi enviado o questionário por correio
electrónico tendo sido de imediato efectuado novo contacto telefónico durante o qual foi
recolhida a informação. O tempo dispendido na realização de reuniões com as SCR
revelou-se particularmente importante no processo de recolha de informação já que:
- Permitiu aumentar ataxa de resposta. Normalmente as SCR reagem negativamente ao
preenchimento de questionários que lhes chegam por correio (Musyka, 1996);
- O esclarecimento de dúvidas durante o preenchimento do questioniírio permitiu a
obtenção de informação de melhor qualidade; e,
- Permitiu a recolha de informação utilizando uma metodologia diferente daquela que
foi utilizada nos trabalhos desenvolvidos por MacMillan et al. (1985) e Pintado (2002).
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5.5 - A análise de dados
Após a recolha da informação, foram confrontados os resultados obtidos com as
hipóteses fonnuladas, através do recurso ao software estatístico SPSS (versão 17.0) @.
Nesta secção indicaremos as técnicas estatísticas utilizadas em cada um dos objectivos
definidos.
A reduzida dimensão da amostra e o descoúecimento da distribuição das variáveis sob
estudo torna não adequada a úilizaçío de testes paramétricos. Assim foram utilizados
testes não paramétricos para testar as diferentes hipóteses. Siegel (1975, p.34) define
teste não paramétrico como uma prova cujo modelo não específica condições sobre os
parômetros da população do qual se extraiu a amostra. Já de acordo com Maroco
(2007, p.213) estes testes não exigem que a distribuição da variável sob estudo seja
conhecida (normal). (...) Por outro lado, para amostras de pequenas e diferentes
dimensões e onde as variáveis sob estudo não verificam os pressupostos dos métodos
paramétricos, os testes não paramétricos podem ser mais potentes.
Obiectivo 1: Identificar a importância dada pelas SCR portuguesas, aos critérios
utilizados na selecção e avaliação de projectos de investimento do tipo early-stage.
Na análise intra-sruoo foi utilizada a estatística descritiva, nomeadamente a média e o
desvio padrão, para identificar dentro de cada grupo os critérios (xii) mais valorizados
pelas SCR portuguesas na selecção e avaliação de projectos do tipo early - stage. Este
procedimento foi igualmente adoptado por alguns autores G. ex.Mishra, 2005 conclui
que dos 10 critérios mais valorizados pelas SCR, 5 dizem respeito à personalidade do
empreendedor e da sua equipa de gestão e 4 à experiência do empreendedor e da sua
equipa de gestão) e permite-nos identificar dos 45 critérios, aqueles que em média são
mais valorizados pelas SCR.
Para avaliar se a valorizaçdo média atribuída a cada critério (*,i) é significativamente
diferente, foi utilizado o teste não paramétrico de Wilcoxon para duas amostras
emparelhadas. Serão identificadas as diferenças que são significativas para níveis de
signiÍicância de loÁ, 5Yo e l0%. A escolha deste teste justifica-se dada a correlação
existente entre variáveis do mesmo grupo.
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Para avaliar se a valorização média atribuída a cada critério (xi) é significativamente
diferente, em função do capital da SCR, do tipo de investimento e do seu processo de
internacionalizaçio foi utilizado o teste não paramétrico de Mann-Whitney para duas
amostras independentes. Serão identificadas as diferenças que são significativas a lo/o,
5% e l0%.
Na análise entre - Êrupos foi colocada uma hipótese de investigação:
Hipótese 0: Na selecção e avaliação de projectos do tipo early-srage, as SCR
portuguesas consideram tilo importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e à equipa de gestão, como os grupos de critérios relativos ao mercado,
ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados com o
investimento.
Hipótese 1: Na selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas, consideram mais importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e à equipa de gestão, do que os grupos de critérios de relativos ao
mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados com o
investimento.
Com base nas médias das sub-variáveis (x;;), foram calculadas as médias das variáveis
(X1) ou seja a importância média atribuída acadaum dos 6 grupos de critérios definidos.
Para testar a hipótese de investigação foi utilizado o teste não paramétrico de Mann -
Whitney para 2 amostras independentes (permite verificar se as diferengas entre as
médias das variáveis (Xi) são significativas). Serão identificadas as diferenças que são
significativas com níveis de significância de lo/o,syo e 1.0%o.
Obiectivos 2 a 4:
A cada um destes 3 objectivos, está associada uma hipótese de investigação.
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Hipótese de investigação associada ao objectivo 2:
Hipótese 0: As SCR com capital maioritariamente público, valorizam os grupos de
critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, de mesma forma das
SCR com capital maioritariamente privado.
Hipótese 1: As SCR com capital maioritariamente público, valorizam os grupos de
critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, de forma diferente das
SCR com capital maioritariamente privado.
Hipótese de investigação associada ao objectivo 3:
Hipótese 0: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalização valorizam os
grupos de critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, da mesma
forma das SCR que ainda não iniciaram esse processo.
Hipótese /: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalização valorizam os
grupos de critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early*tage, de forma
diferente das SCR que ainda não iniôiaram esse processo.
Hioótese de investigagão associada ao obiectivo 4:
Hipótese 0: Na análise de projectos do tipo early-stage ou do tipo later-sÍage as SCR
valorizam os grupos de critérios de selecção e avaliação de projectos da mesma forma.
Hipótese 1: As SCR valorizam os grupos de critérios de selecção e avaliação de
projectos de forma diferente consoante o projecto seja do tipo early-stage ou do tipo
later-stage.
Utilizaram-se as mesmas técnicas estatísticas para testar cada uma destas hipóteses.
Com base nas médias das sub-variáveis (x1i), foram calculadas as médias das variáveis
(Xr) ou seja a importância média atribuída acada um dos 6 grupos de critérios definidos
relativamente a cada amostra.
58
Para testar a hipótese de investigação foi utilizado o teste não paramétrico de Mann-
Whitney para duas amostras independentes (permite-nos determinar se as diferenças
entre os grupos de critérios são significativas). Serão identificadas as diferenças que são
significativas para níveis de signiÍicância de Lyo,5o/o e lUYo.
Obiectivo 5: Identificar grupos de SCR em Portugal com características homogéneas,
tendo em conta os critérios por elas utilizados na selecção e avaliação projectos.
As técnicas estatísticas adoptadas para atingir este objectivo foram as seguintes:
- Foi efectuada uma análise de clusters não hierárquica de k-médias dado que a
probabilidade de classificação errada de um determinado sujeito num determinado
cluster utilizando um método não hieriírquico é menor do quando se utiliza um método
hierárquico (Maroco, 2007);
- Optou-se pela utilização de 3 clusters pararealizar a análise de clusters não hieriírquica
de k-médias, já que nos trabalhos desenvolvidos nos EUA (MacMillan et a1.,1985), na
Europa (Muzyka et al., 1996) e em Espanha (Pintado, 2002), foram identificados três
clusters;
- Realizou-se o teste não paramétrico de Mann Whitney paÍa 2 amostras
independentes, permitindo analisar se a diferença entre a importância atribuída pelos
diferentes clusters aos critérios de selecção e avaliação de projectos é significativa.
Foram identificadas as diferenças que são significativas com níveis de significância de
lYo,50Á e l0Yo; e,
- Atribuíram-se nomes aos clusters com base nos resultados obtidos
Importa desde já referir que os trabalhos desenvolvidos nos EUA (MacMillan et al.,
1985), na Europa (Muzyka et al., 1996) e em Espaúa (Pintado, 2002), identificaram
clusters tendo por base os critérios utilizados na selecção e avaliação de projectos não
apenas do tipo early - stage, mas também do tipo later-stage. No presente trabalho a
análise foi feita tendo por base, exclusivamente, projectos do tipo early - stage.
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Assim, a comparação entre os resultados obtidos neste trabalho e os resultados da
literatura deve ser feita com especial cuidadojá que, sendo a base de trabalho diferente,
as eventuais comparações podem dar origem a conclusões menos correctas.
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6- RESULTADOS
Neste capítulo será inicialmente caracteizada a amostra e em seguida apresentados os
resultados para cada um dos objectivos previamente definidos. Sempre que possível
será efecfuada uma comparação dos mesmos com os resultados de estudos anteriores.
6.1- Caractertzação da Amostra
O número de SCR que respondeu ao questionário foi de 20 dos 22 questionários
enviados, o que representa uma taxa de resposta de 90,91%o. Como já referimos, os
estudos de MacMillan et al. (1985) e Pintado (2002) obtiveram uma taxa de resposta de
68Yo e 80,9 sYo respectivamente.
A introdução no questionrírio do primeiro bloco de questões teve como principal
objectivo a caracteizagão da amostra tendo em conta:
- O número de anos que exerce a actividade de CR;
- O capital da SCR (maioritariamente público ou maioritariamente privado);
- O tipo de investimento que rcaliza; e,
- O processo de internacionalização da SCR.
Tendo por base a data da fundação da SCR, procurou-se conhecer o número de anos que
os inquiridos exercem a actividade de CR. Através da Tabela 8 conclui-se que
aproximadamente um terço das SCR existem há menos de 6 anos, enquanto qte 35%o
das SCR existem há mais de l0 anos. Os restantes 35Yo das SCR exercem a sua
actividade há mais de 5 anos e há menos de 10 anos. Assim, mais de 50o/o das SCR
exercem a sua actividade há mais de 5 anos.
Tabela 8 - Número e percentagem de SCR por número de anos que exerce a
actividade
Período Número Yo
Até 5 anos 6 30%
Entre6el0anos 7 3s%
Mais de l0 anos ,l 3s%
Total 20 l00Yo
6t
Relativamente ao capital da SCR, importa referir que:
- 5 (25%) SCR têm capital maioritariamente público; e,
- 1,5 (75%) SCR têm capital maioritariamente privado.
Assim, conclui-se que as SCR que participaram neste estudo apresentam na sua maioria,
um capital maioritariamente privado. A mesma conclusão foi retirada por Pintado
(2002) onde 67Yo das SCR espanholas tiúam capital maioritariamente privado.
Questionou-se também as SCR sobre o número de projectos que estavam incluídos no
seu portfólio em função do tipo de investimento. Conclui-se que as empresas que
investem maioritariamente em:
- Early - stage, representam 30% (6 SCR) do total de inquiridos;
- Desenvolvimento, representam 45% (9 SCR) do total de inquiridos; e,
- Buyout, representam 25% (5 SCR) do total de inquiridos.
Dos resultados obtidos conclui-se ainda que 14 (70%) das SCR têm incluído no seu
portfólio investimentos em p§ectos do tipo early - stage enquanto que as restantes 6
(30%) SCR apenas investem em projectos do tipo later - stage.
Importa referir que embora o questioniário fosse dirigido a empresas que investem em
projectos do tipo early - stage, foi solicitado às empresas que apenas investem em
projectos later - stage que respondessem ao questioniírio tendo por base os critérios por
elas utilizados na selecção e avaliação desse tipo de projectos.
Estes resultados tornam-se importantes na definição da dimensão da amosüa utilizada
para estudar cada um dos objectivos propostos. No estudo dos critérios utilizados pelas
SCR na selecção e avaliação de projectos do tipo early - stoge foram utilizadas as
respostas das 14 SCR que investem nesse tipo de p§ectos. As respostas dos restantes 6
inquiridos foram utilizadas em particular nos primeiro e quarto objectivos nos quais se
pretendeu comparar os critérios utilizados pelas SCR em função do tipo de
investimento.
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Dado que o fenómeno da internacionalização das SCR em Portugal tem vindo a
acentuar-se procurou-se identificar como e onde as SCR portuguesas se têm
internacionalizado.
Os resultados indicam que 50% (10) das SCR inquiridas já iniciaram o seu processo de
internacionalizaçáo. Este processo de internacionalização realiza-se essencialmente
através do investimento a partir de Portugal em países da União Europeia e em países
fora da Europa.
Em termos globais conclui-se que 50% das SCR que participaram no estudo investem
noutros países (a partir de Portugal) e que l0% das SCR têm representação fora de
Portugal. Bottazzi et al. (2004) no seu trabalho realizado sobre o mercado de CR
europeu, concluiu que 24% dos investimentos foram efectuados em empresas
estrangeiras e que 2loÁ das SCR europeias tinham escritório fora do país de origem.
Em relação ao destino dos investimentos realizados fora do país, bem como à
localizaçío da representação das SCR no estrangeiro, conclui-se pela Tabela 9 que as
SCR portuguesas apostam fundamentalmente em países da Europa comunitiária ou em
países fora da Europa. Os países europeus não comunitários têm sido considerados
menos atractivos para a realização de investimentos.
Tabela 9 - Número de SCR que iniciaram o processo de internacionalização
SCR que investem a partir de
Portugal
SCR com representação fora de
Pornrgal
Em países da União europeia 7 I
Na Europa fora da União
Europeia
I
Fora da Europa 8 2
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6.2- Resultados - Objectivo I
6.2.1 - Análise intra - grupo
Em relação aos critérios utilizados na avaliação da personalidade do empreendedor e da
sua equipa de gestão (X1) importa referir a honestidade e integridade (x1a) como o
critério mais valorizado pelas SCR quando analisam projectos do tipo early - stage
(Tabelas 10 e 11). E natural que assim seja, já que a relação enfre a SCR e os
empreendedores é feita com base na confiança mútua. Seguem-se a visão de longo
prazo (xrz) e a capacidade de reacção e avaliação dos riscos (x11) como critérios mais
valorizados. O critério menos valorizado pelas SCR é a atenção ao detalhe (x15).
Relativamente ao desejo de ganhar dinheiro (x13), as SCR com capital maioritariamente
privado atribuem uma maior importância a este critério do que as SCR com capital
maioritariamente público.
Salienta-se, também, que as SCR que ainda não iniciaram o seu processo de
intemacionalizaçio, atribuem maior importÍincia à capacidade de realizar um esforço
intenso e continuo (xrz) e à atenção ao detalhe (xrs) do que as SCR que já iniciaram o
seu processo de intemacionalização. Também em relação ao desejo de ganhar dinheiro
(x13), apesar de não existirem diferenças estatisticamente significativas, as SCR que
ainda não iniciaram o seu processo de internacionalização, atribuem maior importância
a este critério do que as SCR que já iniciaram o seu processo de internacionalizaçdo.
Importa ainda referir que relativamente à visão de longo prazo (x17), as SCR quando
investem em projectos do tipo early - stage valorizam mais este critério do que quando
investem em projectos do tipo later - stage.
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Tabela 10 - Importância atribuída aos critérios relativos à personalidade do
empreendedor e da sua equipa de gestão
Nota' I = pouco importante; 5 =
TesteUdeMann-Whihey.Níveldesigpificância:*: p<0,1;t*:p<0,05;***:pS0,0l
Tabela 11 - Comparação entre os critérios relativos à personalidade do
empreendedor e da sua equipa de gestão
Teste de Wilcoxon. p< p s 0,05; p < 0,01
n.s. : não signiÍicativo.
Das conclusões de outros trabalhos sobre este tema (embora os resultados dos trabalhos
de MacMillan et al. (1985) e Muzyka et al. (1996) tenham sido obtidos tendo por base
todo o tipo de investimento e não apenas a selecção e avaliação de projectos early -
stage), importa referir que:
- Nos EUA, a capacidade do empreendedor em realizar um esforço intenso é o critério
mais valorizado deste grupo (MacMillan et a1.,1985);
- Na Europa, o trabalho desenvolvido por Muzyka et al. (1,996) indica o potencial de
liderança como o critério mais irnportante deste grupo; e,
- Em Espanha os resultados são idênticos ao do presente estudo já que as SCR dão
maior importância à honestidade e integridade e à capacidade de reacção e avaliação
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dos riscos do empreendedor e da sua equipa de gestão. Também neste país o critério
menos valorizado deste grupo é a atenção ao detalhe (Pintado, 2002).
Com respeito aos critérios relativos à experiência do empreendedor e da sua equipa de
gestão (X, - Tabelas 12 e 13 - os critérios mais valorizados são o empreendedor e a
sua equipa estarem focados e familiarizados com os objectivos de mercado da empresa
(xzs) e o seu coúecimento do sector (x2a). Contudo, neste último caso as diferenças não
são significativas relativamente a outros critérios, como a capacidade de organizar a sua
equipa de gestão (xzz) e as competências técnicas (x4) e as competências de gestão
(x2e). Os critérios menos valorizados são o capital disponível do empreendedor e da sua
equipa (xzo), e a sua formação académica (x21).
Importa referir que as SCR que ainda não iniciaram o seu processo de
internacionalizaçio valorizam mais a formação académica (x21) do que as SCR que já
iniciaram esse processo.
As SCR quando investem em projectos do tipo later - stage valorizam mais o capital
disponível do empreendedor (x26) do que quando investem em projectos do tipo early -
stage. Este resultado é perfeitamente natural já que os empreendedores de p§ectos
early - stage são muitas vezes jovens sem capital suficiente para investir no projecto.
Tabela 12 - Importância atribuída aos critérios relativos à experiência do
empreendedor e da sua equipa de gestão
Nota: = pouco 5=
Earlv-slape
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Tabela 13 - Comparação entre os critérios relativos à experiência do
empreendedor e da sua equipa de gestão
Teste significância: r: p < 0,1; r+: p < 0,05; p s 0,01.
n.s. : nlto significativo.
Relativamente às conclusões de outros trabalhos sobre este grupo de critérios:
- Nos EUA tal como no presente trabalho, o empreendedor e a sua equipa de gestão
estarem familiarizados com os objectivos da empresa é o critério mais valorizado
(MacMillan et al., 1985);
- Na Europa, o trabalho desenvolvido por Muzyka et al. (1996) indica o conhecimento
do mercado por parte do empreendedor e da sua equipa como o critérío mais
importante, coincidindo assim com as conclusões do presente trabalho; e,
- Em Espanha as SCR dão maior importância à experiência profissional e ao
coúecimento do sector por parte do empreendedor e da sua equipa de gestÍÍo (coincide
neste aspecto com as conclusões do presente trabalho). O critério menos valorizado
deste grupo é o historial do empreendedor na empresa (Pintado, 2002). A menor
importância deste critério resulta do facto de nos projectos do tipo early - stage as
empresas muitas vezes nem sequer estarem constituídas.
Os critérios relativos ao mercado (X3) apresentam diferençasi pouco significativas entre
si (Tabelas 14 e l5). Os critérios que são mais valorizados são a to(a de crescimento do
mercado alvo (x32) e a facilidade de acesso aos canais de distribuição e a fornecedores
(x37), sendo a dimensão do mercado (x1) o critério menos valorizado.
Destaca-se ainda o facto das SCR quando investem em projectos do tipo early - stage,
valorizarem mais a facilidade de acesso aos canais de distribuição e a fornecedores (xrz)
e a capacidade da empresa em criar um novo mercado para o seu produto ou serviço
(x3a), do que quando investem em projectos do tipo later - stage. A natureza do
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investimento em projectos do tipo later - stage pode justificar este último resultado. Em
muitos casos investe-se na substituigão da equipa de gestão ou no reforço da estrutura
financeira onde o objectivo não é necessariamente a criação de um novo mercado.
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Tabela 15 - Comparação entre os critérios relativos ao mercado
Nível de p< P < 0,05; **t, p.0,01
n.s. : não significativo.
Relativamente às conclusões de outros trabalhos sobre este grupo de critérios, quer nos
EUA (MacMillan et a1.,1985), quer na Europa (Muzyka et al., t996), quer em Espanha
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Através das Tabelas 16 e L7 veifica-se que o grupo relativo ao produto ou serviço (Xa)
apresenta como critérios mais valorizados (embora com poucas diferenças significativas
para os outros critérios) o produto com uma aceitação demonstrada no mercado (x+z),
um potencial mercado estrangeiro (x45) e a empresa ser proprietária da patente (xa1).
Assim, as empresas que investem em projectos do tipo early - stage preferem projectos
com garantia de aceitação no mercado, com perspectivas de internacionalização e que
possam criar obstiículos à entrada de novas empresas no mercado. O critério menos
valorizado é que o produto seja de alta tecnologia (xaa). Embora sem significÍincia
estatística, atrevemo-nos a concluir que as SCR portuguesas quando investem em
projectos do tipo early - stage não atribuem preferência aos produtos de base
tecnológica.
Não existem diferenças significativas nos critérios relativos ao produto ou serviço em
função do capital da SCR, do seu processo de internacionalização e do tipo de
investimento.
Tabela 16 - Importância atribuída aos critérios relativos ao produto ou serviço
= pouco 5 = muito importante.
Teste U de Mann-Whitney. Nível de significância: *: p S 0,1; **: p < 0,05; *.*: p.0,01.
Eanlv-stase
Total Caoital Ínternacionaliz-scão
N=14 N=9 N=5 N=8 N=6
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Tabela 17 - Comparação entre os critérios relativos ao produto ou serviço
Teste *:p<0,1;**:p< p<
n.s. : nÍto significativo.
Relativamente às conclusões de outros trabalhos sobre este grupo de critérios:
- Nos EUA (MacMillan et al., 1985) dão maior importância ao facto da empresa ser
proprietríria da patente ;
- Na Europa (Muzyka et a1.,1996) dão maior importância ao nível de compreensão que
o mercado tem sobre o produto; e,
- Em Espanha (Pintado, 2002), os critérios mais importantes são o ciclo de vida do
produto e que o mesmo tenha uma aceitação demonstrada no mercado.
Ao contrário daquilo que se passa na literatura, destaca-se neste grupo de critérios a
importância atribuída pelas SCR portuguesas à possibilidade de existência de um
potencial mercado estrangeiro (vs). A reduzida dimensÍio do mercado português
quando comparada com outros países como a Espanha ou os EUA (nomeadamente
quanto ao número de habitantes e ao PIB per capita) pode, eventualmente, justificar a
maior importância atribuída pelas SCR portuguesas a projectos que não se destinem
exclusivamente ao mercado nacional, comparativamente à importÍincia atribuída a este
critério pelas SCR espanholas ou norte americanas.
Outro grupo de critérios analisados neste trabalho refere-se aos aspectos financeiros do
investimento (Xi) - Tabelas 18 e 19. A taxa de retorno esperada (xsl) e a facilidade de
saída (x5s) são os critérios financeiros mais valorizados pelas SCR que investem em
projectos do tipo early - stage, apresentando diferenças significativas face aos outros
critérios. O critério menos valorizado é a existência de sinergias com actuais
VariáveisVariáveis




lu 'l* 'I ,i 'ü!l.
Xrr n.s. n.s. n.s. rX rt rt
lt< * ,l n.s. !t ,i*
ltt n-s- n.s. n.§. 'T n.s. n.s.
Xr n.s. n.s. n_s- 'I:t n.s. n.s. n.s.
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investimentos da SCR (x56). Parece assim, poder-se concluir que as SCR têm especial
preocupação com a rentabilidade e com a liquidez do investimento.
Não existem diferenças significativas nestes critérios em função do capital da SCR, do
seu processo de intemacionalização e do tipo de investimento.
Tabela 18 - ImpoÉância atribuída aos critérios relativos aos aspectos Íinanceiros
Nota: I = pouco
Teste U de Mann-Whitney. Nível de signiÍiciincia: +: p < 0,1; f r: p < 0,05; ***, p.0,01
Tabela 19 - Comparação entre os critérios relativos aos aspectos Íinanceiros
p< p s 0,01.
n.s. : não significativo.
Relativamente às conclusões de outros trabalhos sobre este grupo de critérios:
- Nos EUA (MacMillan et a1.,1985) tal como no presente trabalho as SCR dão maior
importânciaàtaxa rentabilidade esperada e à facilidade de saída;
- Na Europa (Muzyka et al.,1996) atribui-se maior importância à facilidade de saída; e,
- Em Espanha (Pintado, 2002), o critério mais importante deste grupo é que o rácio de
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Este critério não foi utilizado no presente trabalho. Pois enquanto que o estudo
desenvolvido por Pintado (2002) teve como preocupação identificar os aspectos levados
em consideração quando as SCR definem a taxa de rentabilidade mínima para cada
projecto, no presente trabalho, a preocupação é identificar a importância dos diferentes
aspectos financeiros no processo de tomada de decisão de investimento.
No desenvolvimento deste trabalho procurou-se identiÍicar e analisar outros critérios
()k), que embora não possam ser incluídos nos outros grupos, poderiam eventualmente
ser importantes para as SCR quando seleccionam e avaliam projectos. Dos resultados
obtidos (Tabelas 20 e 2l) constata-se que a qualidade do plano de negócios (xoz) e a
intuição das SCR (x63) são os critérios deste grupo mais valorizados pelas SCR quando
analisam projectos do tipo early - stage. O critério menos valorizado é a localização
geográfica do investimento (x61). Relativamente a este último critério existe uma
diferença significativa em função do processo de internacionalização. As SCR que não
se internacionalizaram valorizam mais este critério que as SCR que já iniciaram esse
processo. A maior importância atribuída a este critério por parte das SCR que ainda não
se internacionalizaram justifica-se pelo facto de algumas dessas sociedades estarem
exclusivamente vocacionadas para investir em projectos sediados em Portugal.
Importa por último referir que, apesar de estatisticamente insignificante, a importância
média atribuída à qualidade do plano de negócios (xoz) pelas SCR que investem em
projectos do tipo early - stage é superior à importância atribuída a esse critério pelas
SCR que investem em projectos do tipo later - stage.
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Tabela 21 - Comparação entre os critérios relativos aos outros aspectos do
investimento
Teste Wilcoxon. pS P < 0,05; ***: p.0,01
n.s. : úo significativo.
Procurou-se ainda analisar conjuntamente a globalidade dos critérios. Dos 45 critérios
em análise, conclui-se que 7 dos l0 critérios mais importantes pertencem aos grupos
relativos à oersonalidade (Xr) e à experiência (X2), do empreendedor e da equipa de
gestão (Anexo 4).
Os estudos de Tyebjee e Bruno (1984) e MacMillan et al. (1985) concluem que cinco
dos dez critérios mais importantes no processo de avaliação estão relacionados com a
experiência e a personalidade do empreendedor (Silva, 2004). Também Mishra (2004)
no seu trabalho desenvolvido na Índia, conclui que dos 10 critérios mais valorizados
pelas SCR,9 dizem respeito à personalidade e à experiência do empreendedor e da sua
equipa de gestão.
Pode-se, assim, afirmar que as conclusões obtidas no presente trabalho são coincidentes
com as da literatura.
A Tabela 22 apresenta as conclusões obtidas em diferentes trabalhos relativamente aos
critérios mais valorizados dentro de cada grupo.
VariáveisVariáveis
I<r Xo X<r la Xzt
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Í.a * *'i:t n.s.































































mercado tem sobre o
produto.























função do seu risco
particular.





- Qualidade do plano
de negócios.
Tabela 22 - Análise intra grupo - critérios mais importantes dentro de cada grupo
Fonte: Autor.
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6.2.2 - Análise entre - grupos
Com o objectivo de identificar os grupos de critérios que as SCR mais valorizam foi
colocada a seguinte hipótese de investigação:
Hipótese 0: Na selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas consideram tÍlo importantes os grupos de critérios de avaliação relativos ao
empreendedor e à equipa de gestão, como os grupos de critérios de avaliação relativos
ao mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados
com o investimento.
Hipótese /: Na selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas consideram mais importantes os grupos de critérios de avaliação relativos
ao empreendedor e à equipa de gestão, do que os grupos de critérios de avaliação
relativos ao mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos
relacionados com o investimento.
Para testar a hipótese calculou-se a importância média atribuída a cada grupo de
critérios (Tabela 23) a partir das respostas das 14 SCR que investem em projectos do
tipo early - stage.
Tabela 23 - Importância média atribuÍda pelas SCR que investem em projectos
early - stage, aos GRUPOS de critérios
I = pouco importante; 5 =





















Foram também identificadas as diferenças significativas enfie cada grupo de critérios
(Tabela24).
Tabela 24 - Comparação entre GRUPOS de critérios
Teste U p< p< p<
n.s. : não signiÍicativo.
Em termos globais, as SCR portuguesas quando seleccionam e avaliam projectos do
tipo early - stage consideram mais importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e à equipa de gestão, do que os grupos de critérios de avaliação relativos
ao mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados
com o investimento, ou seja, existe evidência estatística que permite rejeitar Hs.
Estas conclusões coincidem plenamente com as conclusões obtidas nos EUA
(MacMillan et al., 1985), na Europa (Muzyka et al., L996) e em Espanha (Pintado,
2002). Vejamos alguns excertos desses estudos:
- "Os resultados confirmam que a personalidade e a experiência dos empreendedores
determinam, em ultima instôncia, a decisão de investimento" (MacMillan et al., 1985
p.11e);
- "Concluímos que as SCrR preferem seleccionar oportunidades que lhes sejam
oferecidas por uma boa equipa de gesttio mesmo com razoáveis características do
mercado, do produto e projecções /inanceiras (...) Isto parece-nos, bastante lógico, já

























finenceiros trt *** n.s.
(&)
outros *r* n.s. n.s. n.s.
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financeiras não fazem sentido, já que jamais serão alcançadas" (Muzyka et al., 1996
p.274); e,
- "Em termos globais, a experiência e a personalidade do empresário são as
características mais apreciadas pelas SCR espanholas na hora da decisão de financiar
um proj ecto (...)" (Pintado, 2002 p.282).
Em suma, pode-se concluir que quer neste estudo quer na literatura existente, os
aspectos relacionados com o factor humano são os mais determinantes na decisão de
financiamento de projectos através de CR.
6.3 - Resultados - Objectivo 2
Com o objectivo de identificar se o tipo de capital das SCR portuguesas
(maioritariamente público ou maioritariamente privado) as diferencia na importância
atribuída aos diferentes grupos de critérios utilizados na selecção e avaliação de
projectos de investimento do tipo early-stage, foi colocada a seguinte hipótese de
investigação:
Hipótese 0: As SCR com capital maioritariamente público valorizam os grupos de
critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, de mesma forma das
SCR com capital maioritariamente privado.
Hipótese 1: As SCR com capital maioritariamente público valorizam os grupos de
critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, de forma diferente das
SCR com capital maioritariamente privado.
Para testar a hipótese foi calculada inicialmente a importância média atribuída a cada
grupo de critérios (Tabela 25) em função do capital da SCR. De seguida, através do
teste de Mann - Whitney apurou-se se as diferenças eram significativas.
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Tabela 25 - Importância média por GRUPO de critérios em função do tipo de
capital das SCR
*: p < 0,1; r+: p S 0,05; *** p <0,01.
Nota' I : pouco importante; 5 = muito importante.
n.s. : niÍo signiÍicativo.
Tabela 26 - Teste da hipótese - Objectivo 2
Os resultados obtidos permitem concluir que em média, as SCR com capital
maioritariamente privado atribuem maior importância a cada um dos diferentes grupos
de critérios do que as SCR com capital maioritariamente público (excepto no caso do
grupo experiência do empreendedor e da sua equipa de gestão (X2) onde a importância
média atribuída é praticamente igual). No entanto, essas diferenças não são
significativas. A única excepção diz respeito ao grupo da personalidade do
empreendedor e da sua equipa de gestão (X1), onde é significativa a maior importância
atribuída a este grupo de critérios pelas SCR com capital maioritariamente privado.
Pode-se, assim, concluir que as SCR pornrguesas com capital maioritariamente privado,














































importante o grupo de critérios relativo à personalidade do empreendedor e da equipa de
gestão (X1) do que as SCR com capital maioritariamente público.
As conclusões obtidas neste trabalho diferem das conclusões obtidas em Espanha. No
trabalho desenvolvido por Pintado (2002) as diferenças existentes são significativas no
grupo de critérios relativo aos aspectos financeiros. Em concreto, o autor conclui que as
SCR espanholas com capital maioritariamente privado dão uma importância mais
significativa aos aspectos financeiros do que as SCR com capital maioritariamente
público.
6.4 - Resultados - Objectivo 3
Para identificar se o processo de internacionalização das SCR portuguesas as diferencia
na importância atribuída aos diferentes grupos de critérios utilizados na selecção e
avaliação de projectos de investimento do tipo early-stage foi colocada a seguinte
hipótese de investigação:
Hipótese 0: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalização valorizam os
grupos de critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, da mesma
forma das SCR que ainda não iniciaram esse processo.
Hipótese 1: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalização valorizam os
grupos de critérios de selecção e avaliação de projectos do tipo early*tage, de forma
diferente das SCR que ainda não iniciaram esse processo.
Para testar a hipótese foi calculada inicialmente a importância média atribuída a cada
grupo de critérios (Tabela 27) em função do processo de internacionalização das SCR.
De seguida, através do teste de Mann - Whitney apurou-se se as diferenças eram
significativas (Tabela 28).
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Tabela 27 - Importância média por GRUPO de critérios em função do processo de
internacionalização das SCR
Teste U p< pS p<
Nota: I = pouco impoÍtante; 5: muito importante.
n.s. : nito signiÍicativo,
Tabela 28 - Teste da hipótese - Objectivo 3
Os resultados obtidos permitem concluir que as SCR portuguesas que ainda não
iniciaram o seu processo de internacionalizaçío atribuem em média uma maior
importância aos grupos critérios de avaliação e selecção de projectos do que as SCR que
já se internacionalizaram. Contudo essas diferenças apenas são estatisticamente
significativas para os grupos de critérios (Xr) e (X5). Assim, pode-se concluir que as
SCR portuguesas que ainda não iniciaram o seu processo de internacionalizaçio,
quando seleccionam e avaliam p§ectos do tipo early - stage consideram mais
importantes o grupo de critérios relativos à personalidade do empreendedor e da equipa
de gestão (Xr) e o grupo de critérios relativo aos aspectos financeiros (Xs), do que as














































Em relação à literatura existente sobre esta questão, relembre-se que Wright et al.
(2002) procurou examinar as diferenças entre as SCR estrangeiras (principalmente norte
americanas) e domésticas na Índia, e as SCR domésticas nos EUA relativamente à
forma como avaliavam o risco dos projectos que analisavam. Concluíram que na
avaliação do risco dos projectos, as SCR domésticas dos EUA dão maior ênfase à
contribuição financeira dos empreendedores para o investimento do que as SCR norte
americanas a operarem na Índia; e, dão menor ênfase aos aspectos relacionados com o
mercado do produto do que as SCR norte americanas a operarem na Índia. Contudo
torna-se difícil a comparação destes resultados com os do presente trabalho já que os
objectivos de ambos são diferentes.
6.5 - Resultados - Objecüvo 4
Com o objectivo de identificar se a importância dada pelas SCR portuguesas, a cada
grupo de critérios utilizados na selecção e avaliação de projectos de investimento do
tipo early-stage é igual quando os projectos em análise são do tipo later-stage, foi
colocada a seguinte hipótese de investigação:
Hipótese 0: Na análise de projectos do tipo early-stage ou do tipo later-slage, as SCR
valorizam os grupos de critérios de selecção e avaliação de projectos da mesma forma.
Hipótese 1: As SCR valorizam os grupos de critérios de selecção e avaliação de
projectos de forma diferente consoante o projecto seja do tipo early-stage ou do tipo
later-stage.
Para testar a hipótese foi calculada inicialmente a importância média atribuída a cada
gupo de critérios (Tabela 29) em função do tipo de investimento em análise. De
seguida, através do teste de Mann - Whitney apurou-se se as diferenças eram
significativas (Tabela 30).
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Tabela 29 - Importância média por GRUPO de critérios em função do tipo de
investimento das SCR
TesteUdeMann-Whitney.Níveldesignificência:*:p<0,1;*r:p<0,05;***pS0,01.
Nota' I = pouco importante; 5 = muito importante.
n.s. : não signiÍicativo.
Tabela 30 - Teste da hipótese - Objectivo 4
Os resultados obtidos indicam que em média:
- As SCR quando seleccionam e avaliam projectos do tipo early-stage dão mais
importância aos grupos de critérios relativos à experiência do empreendedor e da sua
equipa de gestão (X2), ao mercado (Xr) e aos outros aspectos ()k) do que quando
avaliam projectos do tipo later-stage; e,
- As SCR quando seleccionam e avaliam p§ectos do tipo later-stage dão mais
importância aos grupos de critérios relativos à personalidade do empreendedor e da sua
equipa de gestão (X1), ao produto ()Q) e aos aspectos financeiros (Xs) do que quando
avaliam p§ectos do tipo early-stage.
Contudo as diferenças obtidas não são significativas. Dos resultados obtidos conclui-se
que não existe evidência estatística suficiente para rejeitar Hs, oü seja, para concluir que
Grupo de critérios
Early -stqse Later -stase
Resultado do teste
N=14 N=6









































as SCR valorizam os grupos de critérios de selecção e avaliação de projectos de forma
diferente consoante o projecto seja do tipo early-stage ot do tipo later-stage.
O trabalho realizado por Pintado (2002) chegou a conclusões substancialmente
diferentes: para além de concluir que as SCR espanholas que investem
preferencialmente em projectos do tipo early-stage dão mais importância aos grupos de
critérios relacionados com o produto e com os aspectos financeiros do que as SCR que
investem preferencialmente em projectos do tipo later-stage, conclui ainda que essas
diferenças são significativas.
A diferença nas conclusões obtidas pode-se eventualmente justificar pela forma como
foi constituida a amostra nos dois trabalhos. Enquanto no presente trabalho foi
questionado às SCR para valorizaÍem os critérios quando seleccionam e avaliam
concretanrente um projecto do tipo early*tage ou do tipo later-stoge, no trabalho de
Pintado (2002), a amostra foi constituída em função da cada uma das SCR investir
maioritariamente em projectos do tipo early-stage ou do tipo later-stage.
6.6 - Resultados - Objectivo 5
Pretende-se agora conhecer se é possível formar grupos de SCR portuguesas com
comportamentos idênticos quando seleccionam e avaliam projectos do tipo early-stage.
A partir de uma amostra de 14 SCR que investem neste tipo de projectos utilizou-se,
como técnica estatística, a análise de clusters.
A formação dos clusters é feita com base na importância que as SCR atribuem a caü
um dos 45 critérios usados para valorizar a personalidade e a experiência do
empreendedor e da sua equipa de gestão, o mercado, o produto ou serviço, os aspectos
financeiros e ainda os outros aspectos relativos ao investimento.
Relembre-se que foi efectuada uma análise de clusters não hierárquica de k-médias,
tendo-se optado pela utilização de 3 clusters já que nos trabalhos desenvolvidos nos
EUA (MacMillan et a1.,1985), na Europa (Muzyka et a1.,1996) e em Espanha (Pintado,
2002), foram identificados três clusters.
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Os resultados da análise efectuada no presente trabalho (Tabela 31) sugerem que o
primeiro cluster é formado por 10 SCR (71,43%o), o segundo cluster por 3 SCR
(21,43%) e o terceiro cluster apenas por I SCR (7,14%)'
Tabela 31 - Composição dos clusters em função do tipo de capital e do processo de
internacionalização das SCR
A Tabela 32 apresenta vários tipos de informação sobre os clusters, nomeadamente:
- A importância média atribuída por cada um dos clusters aos diferentes critérios de
selecção e avaliação de projectos (xt:);
- A importância média atribuída por cada um dos clusters aos diferentes grupos de
critérios (Xi);
- para cada cluster, o ranking que cada critério ocupa tendo em conta a importância
média que lhe é atribuída; e,
- Os resultados do teste não paramétrico de Mann-Whitney, utilizado para identificar se
a importância atribuída por cada cluster a cada critério é significativamente diferente.
Foram assinaladas as diferenças significativas a lyo,syo e l0o/o.
Tabela 32 - Importância atribuída por cada cluster aos critérios de selecção e
avaliação de projectos early - stage
Clusterl N=10 Cluster 2 N=3 Cluster 3 N=1
Capital Internacionalização Capital IntemacionalizaÇão Capital Internacionalização
Privado Público Sim Não Privado Público Sim Não Privado Público
Sim Não
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Através dos resultados obtidos nas tabelas 3l e 32 é possível identificar dentro de cada
grupo (X;), os critérios (xi;) mais valorizados por cada cluster, bem como o tipo de SCR
que o compõe:
Cluster 1: É formado por 10 SCR (71,43oá da amostra). O capital de 601/o destas SCR é
maioritariamente privado e 50% jâiniciou o processo de intemacionalização.
As suas principais características são:
- Prefere empreendedores e equipas de gestão honestas e integras (x1a), com visão de
longo prüzo (x17), focadas e familiarizadas com os objectivos de rnercado da empresa
(xzs) e que demonstrem capacidade de organizar a sua própria equipa (x22);
- Em relação ao mercado preferem p§ectos com uma ta;ra de crescimento elevada do
mercado alvo (x32) e que tenham facilidade de acesso aos canais de distribuição e a
fornecedores (xlz);
- Preferem produtos com inovação no processo produtivo (xas), com aceitação
demonstrada no mercado (x42) e com possibilidades de comercialização no estrangeiro
(vs);
- A taxa de retorno esperada (xsr) e a facilidade de saída (x5s) são os aspectos
financeiros mais valorizados; e,
- Valorizam a qualidade do plano de negócios (xoz) que lhes é apresentado.
Cluster 2: É formado por 3 SCR (21,43oá da amostra). O capital de 66,67Yo destas SCR
é maioritariamente privado e todas elas já iniciaram o processo de internacionalização.
As suas principais características são:
- Privilegiam a honestidade, a integridade (xr+) e os conhecimentos do sector por parte
do empreendedor e da sua equipa (x2a), bem como a sua capacidade de reagir e avaliar
riscos (x11);
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- No mercado consideram relevante ataxade crescimento do mercado alvo (x32);
- Consideram muito importante que a empresa seja proprietirra dapatente (x41);
- A taxa de retorno esperada (xsr) é o aspecto financeiro mais importante; e,
- Valorizam a qualidade do plano de negócios (xoz) que lhes é apresentado.
Cluster 3: É formado por I SCR (7,14% da amostra). O capital da SCR é
maioritariamente privado e ainda não iniciou o processo de internacionalização. As suas
principais características são:
- Considera muito importantes os aspectos relacionados com a personalidade do
empreendedor e da equipa de gestão (X1), bem como a sua experiência, nomeadamente
experiência profissional (xzs), conhecimento do sector (xze) e competências técnicas
(x1). As referências obtidas a partir de terceiros (xzz) também são consideradas muito
importantes;
- Prefere projectos onde para além de existirem barreiras à enfrada (xto), a ameaça de
concorrência seja mínima durante os três primeiros anos (x35);
- Privilegia produtos com uma aceitação demonstrada no mercado (x42);
- É muito importante ataxade retomo esperada (xsr) e o tempo até atingir break- even
(xs:); e
- A localização geográfica (xor) é um aspecto determinante na decisão de investimento.
Para além da identificação dos critérios (xg) mais importantes para cada cluster é
possível através dos resultados do teste de Mann - Whiürey (Tabela 32), identificar as
principais diferenças entre os clusters. Os resultados obtidos permitiram denominar os
clusters da seguinte forma:
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Cluster I - Criadores de riqueza de forma sustentada: Em termos globais, este grupo
de SCR atribui uma maior importância aos critérios de selecção e avaliação de
projectos, que os outros clusters. Distingue-se ainda dos outros clusters, em particular
do cluster 2, por encarar os projectos onde investem numa perspectiva de médio e longo
prüzo. Procuram formar com os empreendedores uma equipa forte, capaz de manter
uma relação duradoira, onde os objectivos das partes estejam perfeitamente alinhados
com os objectivos do investimento. Para isso os empreendedores devem contribuir de
forma activa para o sucesso do investimento, quer através da sua experiencia
profissional e do seu conhecimento do sector, quer através da sua participação no capital
da nova empresa. A SCR, por seu lado, contribui para sucesso do negócio através dos
seus coúecimentos sobre o mercado do produto e das sinergias que se possam obter a
partir de outros projectos onde esteja envolvida. A perspectiva de longo prazo com que
encaÍam o investimento origina também por parte da SCR, uma preocupação especial
com a sensibilidade do projecto aos ciclos económicos e a capacidade de obter novos
rounds de financiamento.
Cluster 2 - Monopolistas Impacientes: Em termos globais é o cluster que menos
importância atribui aos critérios de avaliação de e selecção de projectos. Distingue-se
dos outros clusters, em particular do cluster 1, pela sua disponibilidade em investir em
qualquer rírea de negócio desde que a empresa esteja protegida pela propriedade da
patente e que consiga atingir o break-even no mais curto espaço de tempo possível.
Cluster 3 - Ciumento: Esta SCR procura investir em projectos que lhe ofereçam
garantias de que os objectivos inicialmente traçados não serão "atraiçoados".
Relativamente aos seus fufuros parceiros, só investe quando acredita plenamente nas
pessoas. Dos outros agentes no mercado procura "proteger-se" dando preferência a
produtos com aceitação demonstrada no mercado e com poucas perspectivas de forte
concorrência, pelo menos na fase inicial. Por outro lado, a necessidade de sentir o
controle da situação, flí-lo apostar em projectos que se desenvolvam perto do seu raio de
acgão.
Relativamente à literatura existente sobre esta questão, é importante relembrar que os
trabalhos desenvolvidos nos EUA (MacMillan et a1.,1985), na Europa (Muzyka et al.,
1996) e em Espanha (Pintado, 2002), identificaram clusters tendo por base os critérios
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utilizados na selecção e avaliação de projectos não apenas do tipo eorly - stage mas
também do tipo later-stage. Existiu um especial cuidado na comparação entre as
conclusões desses trabalhos com as do presente trabalho, já que neste último, a análise
foi feita tendo por base, exclusivamente, projectos do tipo early - stage.
Ainda assim, procurou-se encontrar as características dos clusters identificados na
literatura que, de alguma forma, se assemelham às características dos clusters
identificados neste trabalho :
- O cluster The Mainstrearn fnvestors (Muzyka et al., L996) tem semelhanças com o
cluster denominado neste trabalho por Criadores de riqueza deforma sustentadajá que
em ambos os casos os critérios relacionados com o empreendedor e a sua equipa de
gestão (personalidade e experiência) são mais valorizados que os outros grupos de
critérios; e,
- Os clusters Parachurísrs (MacMillan et al., 1985) e Paracaidistas (Pintado, 2002)
apresentam semelhanças com o cluster denominado neste trabalho por Ciumento jâ que
em ambos os casos as SCR procuram empreendedores honestos e compatíveis com a
SCR. O produto tem de ter uma aceitação demonstrada no mercado. Devem também
existir barreiras à entrada de novos produtos. A rentabilidade esperada é outro critério
fundamental em ambos os casos.
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7 - coNCLUSÕES E DrscussÃo FUTURA
Na parte final deste trabalho de investigação serão apresentadas as principais
conclusões, bem como algumas questões para discussão futura.
7.1- Conclusões
O CR tem sido uma das formas de financiamento encontradas pelas empresas que
apresentam projectos inovadores já que o maior risco associado a estes projectos faz
com que muitas vezes os empreendedores teúam dificuldade em obter recursos
financeiros através das formas de financiamento tradicionais. As SCR pelo seu lado
procuram, através da participação no desenvolvimento dos projectos que financiam,
obter ganhos de capital com a venda futura da sua participação.
Os critérios utilizados pelas SCR quando seleccionam e avaliam projectos de
investimento têm sido objecto de investigação ao longo dos últimos anos. A maioria dos
estudos foi desenvolvida em mercados de CR de grande dimensão, especialmente os
EUA (p.ex. Wells 1974, Poindexter, 1976, Tyebjee e Bruno 1984, MacMillan et al.
1985, Hall e Hofer 1993, Fried e Hisrich 1994, Zacharakis e Meyer 1998). Outros
países foram objecto de investigaçáo, nomeadamente a França (Benoit, 1975 e
Zouponidis, lgg4), a Austrália (Shepherd, 2000), a Índia (Mishra 2OO4), a Polónia
(Bliss lggg) a Grécia (Bakatsaki-Manoudaki et al, 2006), a Alemanha e a Áustria
(Franke et a1.,2008), a Espaúa (Pintado 2002) e Portugal (Silva, 2004).
Este trabalho estudou, no mercado português, os critérios utilizados pelas SCR na
selecção e avaliação de projectos do tipo early-stage, já que são este tipo de projectos os
que em maior número têm sido financiados pelas SCR portuguesas desde 2005.
Procurou-se identificar quer os critérios, quer os grupos de critérios mais valorizados
pelas SCR, bem como se existiam, a este nível, diferenças entre as SCR em função do
seu capital, do seu processo de internacionalização e do tipo de projectos que financiam.
Procurou-se, ainda, identificar grupos de SCR com características homogéneas, na
utilização dos critérios de avaliação de projectos de investimento.
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O estudo empírico realizado permitiu concluir que dos critérios utilizados na avaliação
da personalidade do empreendedor e da sua equipa de gestÍío, a honestidade e
integridade é o critério mais valorizado pelas SCR quando analisam projectos do tipo
early - stage. Seguem-se a visão de longo prazo e a capacidade de reacção e avaliação
dos riscos como critérios mais valorizados.
Relativamente à visão de longo prazo, as SCR quando investem em projectos do tipo
early - stage valoizam mais este critério do que quando investem em projectos do tipo
later - stage.
Em relação aos critérios relativos à experiência do empreendedor e da sua equipa de
gestão, os critérios mais valorizados são o empreendedor e a sua equipa estarem focados
e familiarizados com os objectivos de mercado da empresa e o seu conhecimento do
sector.
Os critérios relativos ao mercado mais valorizados são a taxa de crescimento do
mercado alvo e a facilidade de acesso aos canais de distribuição e a fornecedores.
O grupo de critérios relativo ao produto ou servigo apresenta como critérios mais
valorizados o produto com. uma aceitação demonstrada no mercado, um potencial
mercado estrangeiro e a empresa ser proprietíia da patente.
A taxa de retorno esperada e a facilidade de saída são os aspectos financeiros mais
valorizados pelas SCR que investem em projectos do tipo early - stage, apresentando
diferenças significativas face aos outros critérios.
Relativamente aos critérios referentes a outros aspectos do investimento. dos resultados
obtidos constata-se que a qualidade do plano de negócios é o critério deste grupo mais
valorizado pelas SCR quando analisam projectos do tipo early - stage.
Analisando conjuntamente a globalidade dos critérios, conclui-se que dos 45 critérios, 7
dos 10 critérios mais importantes pertencem aos grupos relativos à @ladg e à
exoeriência do empreendedor e da equipa de gestão.
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Em termos globais, as SCR portuguesas quando seleccionam e avaliam projectos do
tipo early - stage consideram mais importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e à equipa de gestão, do que os grupos de critérios relativos ao mercado,
ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados com o
investimento.
Tendo em conta o seu capital, as SCR portuguesas com capital maioritariamente
privado, quando seleccionam e avaliam projectos do tipo early - stage consideram mais
importante o grupo de critérios relativo à personalidade do empreendedor e da equipa de
gestão do que as SCR com capital maioritariamente público.
Face ao processo de internacionalização, as SCR portuguesas que ainda não iniciaram o
seu processo de internacionalizaçio, quando seleccionam e avaliam projectos do tipo
early - stage consideram mais importantes o grupo de critérios relativos à personalidade
do empreendedor e da equipa de gestão e o grupo de critérios relativo aos aspectos
financeiros, do que as SCR que se internacionalizarum.
Dos resultados obtidos conclui-se ainda que não existe evidência estatística suficiente
para afirmar que as SCR valorizam os grupos de critérios de selecção e avaliação de
projectos de forma diferente consoante o projecto seja do tipo early-stage ou do tipo
later-stage.
Da análise de clusters realizada sobre os critérios de selecção e avaliação de projectos
do tipo early-stage resultaram três grupos de SCR com características homogéneas:
Cluster I - Criadores de riqueza deforma sustentada: É formado por 10 SCR (71,43%
da amostra). Tem como principais características a preferência por empreendedores e
equipas de gestão honestas e integras, com visão de longo prazo, focadas e
familiarizadas com os objectivos de mercado da empresa e que demonstrem capacidade
de organizar a sua própria equipa. Em relação ao mercado preferem projectos com uma
taxa de crescimento elevada do mercado alvo e que teúam facilidade de acesso aos
canais de distribuição e a fornecedores. Os produtos preferidos são inovadores no
processo produtivo, com aceitação demonstrada no mercado e com possibilidades de
comercialização no estrangeiro. A taxa de retorno esperada e a facilidade de saída são
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os aspectos financeiros mais valorizados. Valorizam, também, a qualidade do plano de
negócios que lhes é apresentado.
Em termos globais, este grupo de SCR atribui uma maior importância aos critérios de
selecção e avaliação de projectos, que os outros clusters. Distingue-se ainda dos outros
clusters, em particular do cluster 2, por encarar os projectos onde investem numa
perspectiva de médio e longo pÍazo. Procuram formar com os empreendedores uma
equipa forte, capaz de manter uma relação duradoira, onde os objectivos das partes
estejam perfeitamente aliúados com os objectivos do investimento. Para isso os
empreendedores devem contribuir de forma activa para o sucesso do investimento, quer
através da sua experiência profissional e do seu coúecimento do sector, quer através da
sua participação no capital da nova empresa. A SCR, por seu lado, contribui para o
sucesso do negócio através dos seus conhecimentos sobre o mercado do produto e das
sinergias que se possam obter a partir de outros projectos onde esteja envolvida. A
perspectiva de longo prazo com que encara o investimento origina também, por parte da
SCR, uma preocupação especial com a sensibilidade do projecto aos ciclos económicos
e a capacidade de obter novos rounds de financiamento.
Cluster 2 - "Monopolistas Impacientes": É formado por 3 SCR (21,43yo da amostra).
As suas principais características são a preferência por empreendedores honestos e
íntegros, com coúecimentos do sector e capacidade de reagir e avaliar riscos. No
mercado consideram relevante ataxa de crescimento do mercado alvo e que a empresa
seja proprietária da patente. A taxa de retorno esperada é o aspecto financeiro mais
importante.
Em termos globais é o cluster que menos importância atribui aos critérios de avaliação e
de selecção de projectos. Distingue-se dos outros clusters, em particular do cluster l,
pela sua disponibilidade em investir em qualquer área de negócio desde que a empresa
esteja protegida pela propriedade da patente e que consiga atingir o break-even no mais
curto espaço de tempo possível.
Cluster 3 -"Ciumento":E formado por I SCR (7,l4yo da amostra). As suas principais
características são a importância atribuída aos aspectos relacionados com a
personalidade do empreendedor e da equipa de gestão, bem como à sua experiência,
nomeadamente experiência profissional, conhecimento do sector e competências
técnicas. As referências obtidas a partir de terceiros também são consideradas muito
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importantes. Prefere ainda, projectos onde para além de existirem barreiras à entrada, a
ameaça de concorrência seja mínima durante os três primeiros anos. A taxa de retorno
esperada e o tempo até atingir breok - even são os aspectos financeiros mais
valorizados. Finalmente, alocalização geográ,Jirca é um aspecto determinante na decisão
de investimento.
Em suma, esta SCR procura investir em projectos que lhe ofereçam garantias de que os
objectivos inicialmente tragados não serão "atraiçoados". Relativamente aos seus
futuros parceiros, só investe quando acredita plenamente nas pessoas. Dos outros
agentes no mercado procura "proteger-se" dando preferência a produtos com aceitação
demonstrada no mercado e com poucas perspectivas de forte concorrência, pelo menos
na fase inicial. Por outro lado, a necessidade de sentir o controlo da situação, fá-[o
apostar em projectos que se desenvolvam perto do seu raio de acção.
7.2- DiscussÍlo futura
Com a realizaçáo deste trabalho procurou-se responder a uma lacuna na investigação,
respeitante à falta de informação sobre os critérios utilizados pelas SCR portuguesas,
quando seleccionam e avaliam projectos de investimento. Procurou-se ir mais além,
diferenciando as SCR em função do seu tipo de capital, dos projectos que financiam, do
seu processo de internacionalizaçáo, tentando-se ainda encontrar grupos de SCR com
características homogéneas quanto aos critérios utilizados na selecção e avaliação de
projectos. Consideramos ainda que o presente trabalho abre perspectivas paÍa a
rcalização de investigação futura.
Os business angels são, pela sua própria nat.$ezu investidores que apostam em
projectos do tipo early - stage. A rcalização de um estudo no qual se englobassem
igualmente os business angels permitiria comparar os critérios utilizados por aquele tipo
de investidores com os que são utilizados pelas SCR.
Este trabalho limita-se a analisar os critérios que as SCR utilizam para decidir sobre a
realização de um primeiro investimento num determinado projecto. Muitos dos
projectos financiados por CR necessitam de novos rounds de financiamento. Será que
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os critérios que as SCR utilizam para decidir sobre o reinvestimento num determinado
projecto coincidem com as conclusões do presente trabalho?
A internacionalização das SCR portuguesas é uma realidade aqui evidenciada. Este
trabalho procurou comparar as SCR em função do seu processo de intemacionalização.
Relativamente às SCR que já iniciaram o seu processo de internacionalização, ainda
existem questões sem resposta. Por exemplo, por razões históricas e pela facilidade da
língua, as SCR portuguesas poderão ser levadas a apostar em países de língua oficial
portuguesa. No entanto, a realidade cultural e o ambiente institucional existente nesses
países é diferente daquele que existe em Portugal. Será que os critérios utilizados pelas
SCR portuguesas quando investem em Portugal são os mesmos que elas utilizam
quando investem em projectos sediados noutros países?
Em suma, a rcalízação deste trabalho proporcionou novas linhas de investigação, das
quais se destacaram as mais relevantes.
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O regime jurídico do c4iAl de risco ve,rtido no Decreto'
-Lei n.o 3l9l2OO2, de 28 de Dezem.bro, com as alterações
intoúzidas pelos Decretos-lris n.' l5ll20M, de 29 de
Junhq e 52120[,6, de 15 de M-ço, reconhecendo a im-
portlincia do capital dc risco como instrumcnto de con-
solidação e de desenvolvimento do tecido egpresa_n-al,
procurou criar t'm enquadrannentojurídico favorável a
esta actiüdade.
Import4 todavi4 prosseguir o mesmo desiderato aüavés
de nova alteragão ao regime juídico do capital de risco
com o intuito de flexibilizar, simplificar g consequente-
mente, promover o incremento da actividade de capital
de risco enquanto instrumento de apoio ao arranque, à
reestnrhrração e à orpansão empresarial, nomeadamente
e,m áreas de base cientifica e tecnológica
Concorrem púaa concretização destes objectivos os
seguintes taços do regime revisto:
Por um ladq a delimitaçâo dos fundos de capital de risco
(FCR) com base no tipo de iwestidor que nele podia parti-
cipar é eliminada no presentc decrcto-lei, estúclccendo-se,
m contraponto, um mínimo de subscriçÍlo de € 50 000
para o investimento em FCR. Fica também expressamente
consagrado oregime dasúscrigão faseadados FCR (clo-
sizg), a o<tinção da obrigatoriedade de os valores que in-
tegram o património do FCR serem conÍiados aumarmica
instituição depositari4 e a flexibilização de alterações ao
regulamento de gestâo.
Uma otúra novidade c@siste no reconhecimento dos
investidores noÍrmalment€ designados por business an-
gels, os qr.rais são reconhecidos no ord€oflnento jurídico
nacional através da figr.ua dos investidores em capial de
risco (ICR). Estes dev€xn asstmir a forma de sociedade
rnipessoal por quotas, de forma a poder distinguir-se o
patrimómio afecto ao cryital de risco face ao seu restante
património pessoal, o que é justiÍicado pela necessidade
de garantir reqüsitos de tansparência Apenas pe$oas
singulares podm recorrer à frgura do ICR
No âmbito das sociedades de capial de risco (SCR), o
prooesso & raciorlr.lizaão dos capitais sociais mínimos
exigíveis para início de actividad€ conduziu igr:almente à
previsão da possibilidade de se constituírem SCR com o
objecto principal ciÍcrmscÍito à gestão de FC& às quais,
pornão expoÍEm o seu balanço aos riscos emergerües da
detenção de r:ma carteira de prticipaçôes, apenas se exige
um capital social mínimo de € 250 000.
No que se refere às actividades permiüda., destaca-se a
admissibilidade do investimemo em sociedades instrumen-
tais ao desenvolvimento dapr@a actividade, zujeito ao
limite de l0 o/o do activo, o reconhecimento da possibili-
dade de realizaçar;- de operações de cobertura de risco e o
alinhamento do limite dadiversificaçâo dos imrestimentos
em 33 % do activo, aplicável ao investimento em socie-
dades ou grqpos de sociedades decorridos dois anos e,m
relação à data do investimsrto e não ao início da actiúdade
da sociedade ou do FCR, como anteriormente.
Por ouüo ladq as entidades gestoras d€ FCR pâssnm
a pod€r adquirir uddades de participação dos FCR que
administrem *éaolimite & 50 % das unidades e,miüdas
por cada r:m. Todaüa, as SCR não podem inve5tir mais
No quadro das orientações definidas pelo Programa
de Reestuturaçâo da Administuçâo Cenüal do Estado
(PRACE) e dos objectivos do Programa do Crovemo no
tocante à modernizaçâo administrativa, à melhoria da qr:a-
lidade dos serniços públicos com ganhos de eficiência,
effiou em vigor a lei orgÍinica da nova Inspecção-Geral da
Administação Local (IGAL), que sucede nas compet&rcias
à Inqpecção-Geral da Administação do Territónio (IGAT)
AIGAL assume-se assim como o organismo de exercício
datrtelainspectiva do Gorrerno sobre as arÍarquias locais.
A nwa orgânica agma em vigu, afovada pelo Decrefo-
-Lei no 32ÇN2007 ,de 28 de Sete,mbro, procum atender à
necessária adequação do exercício datutela de legalidade
do Govemo sobre as autarquias locais às novas realidades
inhodr:zidas pelo Codigo dÊ Processo nos Tiibunais Admi-
nistnativos e pelanova l.ei de Orgmização e hocesso do
Tribunal de Contas, ao mesmo tempo em que se estreita a
cooperação técnica com os demais órgãos jr:risdicionaís
com relwo na interve,nção urtelr no domínio da adminis-
tração local, e conf€rir as diferentes eqúpas inspectivas
uma coordenaçâo no terreno com visA à harm oruryãa de
práticas inspectivas e de critérios de analise.
Considerando que a IGAL sucede às competências e
atribui@s daIGAI, e que estaconsolidoq atavés do seu
logótipo, aprwado em 1994, a srra imagemju6s das várias
entidades e dos cidadãos, julga-se conveniente aproveitar
o anterior logótipo, intoduzindo ap€nas as variações de-
corr€,lrtes da desigpação da IGAL.
Assim:
Mandao Governq pelo Secretuio d€EstadoAdjrmto e
daAdministação Local, ao abrigo do disposto na alínea O
do artigo 199.o da Constituição, o seguinte:
I .o A krspecflao-Cr€ral da Administração Local adopta
como símbolo de idmtiÍicaçâo o logótipo que sereproduz
no desenho publicado no arreKo r da pnesente portaria.
2.o Fica interdita areprodução ou imitação, no todo, em
paÍte ou En acréscimo, paraquaisquer fins, do símbolo
referido no número anteriorpor quaisquer orÍras e, rtidades
públicas ou privadas.
3." A interdição referida no niunero alrterior abramge
todos os símbolos que, de algum modo, pnssam facilmente
induzir em erro ou suscitar confirsão com o símbolo qr:e a
pres€nte portaria pretende defend€r.
4.o A presente pontaria €fitra imediatam€nte em ügor.
5.o E revogada a Porhria n." 499194, de 6 de Júho.
O Secretário de Estado Adjrmto e da Administração




de 33 % do activo em FCR geridos por outras entidades.
Os FCR passm igualmente a poder investir eÍn oúros
FCR até ao limite de 33 %do seu activo, se,m prejuízo de
poderem vira serregulamentados os fundos qú investem
maioritariamente em FCR.
Alimitação do investimento em valoresmobiliários ad-
mitidos à negociação e,m mercado regulmentadq que não
pode exceder 5O o/o do activq é r'rn mecanimo que visa
permitir a ligação entre o investime,lrto em capial de risco
qrre consubstancie a retirada do mercado regulame,lrtado
de sociedades nele negociadas ou pra deitosão desinves-
timento em capital de riscorealizado ffiavés do mercado.
No queconceme amedidas de simplificaçãoe desbuo-
qafl"a$ãa de materias relacionadas com os veícúos de in-
vestimento em capital de risco, subliúa-se o facto de tanto a
consnhriçao dos FCR, como o início de actividades dos ICR
e das SCR dependerem apenas de um único acto adminisüa-
tivo de registo prévio simplifrcado. Ademais, vem sujeitar-
lse amsra comunicação prária a constituição de FCR e o
início de actividad€ de ICR ede SCR cujo capitalnão seja
colocado jurto do público e cujos detentorés do capital
sejam apenas investidores qualifrcados ou subscritores de
pqntante igual ousuperior a€ 500 000, facto que não pre-
júica os poderes de supenrisão pnrdencial da C-omissãõ do
Mscado dos Valores Mobilifios (CMVM) relativame,lrte
a esses veículog bem oorno o er(qcício das prurogCIivas
necessárias a assêguÍar a estóilidade de màcado. estas
entidades, pela circunstância da particular quúficação
4or !* investidores, estiÍo dispensadas, nomeadamente,
daobservlanciadolimite de 33 Yoaointestimemto dos seú
activos numa unica sociedade ou gnpo de sociedades. A
efrcacia das modificações aos elementos sujeitos a registo
passa a depender ap€nas da sua comrmicação à CMVM.
Por tútimo, a transpar&rcia e prwenção dos conflitos
de interesses são imptrlsionadas óm o esiabelecimmto do
dever de sqieitar as entradas com activos diferentes de di-
úeiro para efeitos da realização do capital social das SCR e
FCR arelatório elaborado por auditor registado na CM\IIVÍ.
Assim:
Nos termos da alínea a) do n." I do artigo 198-o da Cons-
tituição, o Crovemo decreta o seguinte:
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Artigo 3.o
Sqcrrirlo e rcgúmcntrçto
I - Compete à Comissão do Mercado dos ValoresMobiliarios (CMVM) a zupervisão do disposto no pre-
sente decreto-lei e a suaregulmentação, nomeadame,lrte
qr.ranto às seguintes mdérias reldivas as SCR, aos FCR
e aos ICR:
a) Avaliação dos activos e passivos de que sejam titulares;
b) orrylanização da contúilidade;
c) Deveres de pnestação de informação;
d) Processo de registo;
e) Exigências de idoneidade dos membros de órgãos
sociais e de titulares de participações qualiÍicadas;
/) Exercício da actividadê, designadamente dos FCR
que invistmmaioritrianente emn outros FCR
2 - Na regulamentação prevista no nrhnero anterior,deve ter-se em conta anaÚ;xeza, a dimensão e a comple-
xidade das actividades erercidas.
Artigo 4.o
Registo prúvio simpliÍhado e omunicaçío prúvia
1 -A constituiçâo de FCR, assim como o início deactiüdâde dos ICRe das SC& de,pende,m de registoFévio
simplificado naCMVM.
2 - O registo referido no nrimero anterior não implica,por paÍte da CMVIú, qualquer garantia quanto ao conte-
údo e à infmmação constate dosrespectivos docrmentos
constittÊivos.
3 - O pedido de registo dos ICR e das SCR deve serinstruído com os seguintes elementos actualizados:
a) A firma ou deirominação;
á) O objecto;
c) A data de constituição e de início da actividade;
d) Os estatutos;
e) O hrgr da sede e iderntificação de sucrnsais, agências,
delegações ou outras formâs locais d€ repnesentação;
Í)O capttal social e o capital renlizadq'
g) O número de identifrcação de pessoa colectiva e de
matrícu1a na conservatória do registo comercial eÍn que a
sociedade se encontra registada;
á) A identificação do socio único ou dos titrlares de
participaçôes qualif icadas ;
i) Os membros dos órgâos sociais.
4 - O pedido de registo dos FCR deve ser instuídooom os elememtos referidas nas alíneas a) e c) do nimero
anterior e incluir ainda:
a) IdentiÍicação da entidade gestora;
à) Regulamento de ges6o do FCR.
5 -A decisão de regrsto é notificada aos requ€rentesno p,razo de 15 dias a contrda data darecepção dopedido
ot1 se fm caso disso, das informações cmplementares que
t€nham sido solicitadas pela CMVM.
6 - Afalta de notificação no pazo referido no mheroanterior constitui indeferimento tácito do pedido.
7 - Sem prejuízo de orüras disposições legais ouregu-lamentares aplicáveis, a CIúVM deve recusar os registos
referidos no n.o I se:







O presente decreto-lei regula o orercício da actividade
de investimento em capital de risco atavés de :
a) «Sociedades de capital de risco»», ou abreviadarne,lrte
SCB
á) «Frmdos de capital de risco>r, ou abneviadamente
FCR;
c) «Investidores em capital de risco>», ou abreviada-
mmteICR
Artigo 2.o
Acúddadc de iwesúimento em capÍtal de risco
Considera-se investimento em capial de risco a aqú-
sição, por período de tempo limitado, de instrumentos
de capitalpróprio e de instnrmentos de capital alheio ern
sociedades com elevado potenciat de desenvolvimento,
como forma de beneflrciar da respectiva valonzação.
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á) Tivere,m sido prestadas falsas declarações;
c) O facto a registar não estiver sujeito a registo.
8 -A CMVM pode recusar a concessão dos registosreferidos no n.o I qtrando considere não estarem preenchi-
dos os requisitos relativos à idoneidade dos membros dos
órgãos sociais e dostitdres de gtiçipações qualificadas
dos ICRe das SCR.
9 - Antes de recusa o rêgisto, a CMVM deve notificaro requer€nte par4 nn pramrumiNe\ sanar as insúrciên-
cias ou irregtrlaridades do pooesso.
10 - Constitre,m fi:ndamento de cancelmemto de re-gistopelaCMVM:
a) A verificação de factos que obstariam ao registo, se
esses factos não tivere,m sido sanados no prazo Íixado;
à) A cessação de actiüdad€ ou a desconformidade en-
tre o objecto e a actividade efectivamente exercida pela
entidade.
11 -As alterações aos elEne,ntos 
que integram os pe-
didos de registo devem ser comunicadas à CMVM no
yram de 15 dias.
12-Pu:a efeitos da instrução dos requerimentos de
registo, assim como das comrmicações zupervenienteg
não é exigível a apresentação de documentos que estejan
actualizados e,m poder da CMVM ou que esta possa obter
em púlicações sf16iais.
13 - O registo de ICRjunto da CMVM não é público.14 - Esüio sujeitos a meÍa comunioação préüa àCMVM a constituição dE FCR e o início de actividade
dc ICR e de SCR cujo capital não seja colocado junto do
público e cujos detentores do cryital sejam apenas investi-
dores çraLificados orr independent€,meÍúe da suanaturez4
quando o valormínimo do cryital porestes súsmito seja
igrral ou superior a € 50O OOO por cada investids indivi-
dualmerte considerado.
15 - A comunicação referida no nrimero anterior devecont€r os ele,mentos estabelecidos no n.o 3.
Artigo 5."
Idoneidade dor membroc dor óryãos rociais e dor titularcs
de participaçõc qualificadas dos ICR e das SCT,
1 - O sociounico do ICRe os membros dos órgãos so-ciais e os dnrlares de participações qualiÍicadas de SCR dÊ-
vemreunircondições que garantamasuagestilo sãe prudente.
2 -Na apreciação da idoneidade deve atender-se aomodo como a pessoa gere habitualmente os negócios ou
e:rcrce aprofissâo, €,m especial nos aspectos que revelem
incapacidadepra decidir de formaponderada e criterios4
ou tendê,ncia paranão cr:mprir pontualmente as suas obri-
gações ou para ter comportamentos incompatíveis com a
preservação da conÍiança do mercado.
Artigo 6.o
Objecto social e openrçõer autorizadü
1 -As SCR e os ICR têm como objecto principal arealizaçáo deinvestimentos em capital de risco e, no desen-
volvimento da respecüva actividade, podem realiz.ar as
seguintes operações:
a) Investir em instnrmentos de capital própriq bem
como em valores mobiliários ou direitos convertíveis,
permutáveis ou que confram o direito à sua aqúsição;
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á) Investir em insEumemtos de capital alheio das so-
ciedades êm queparticipm ou em que seproponham
participar;
c) Prestr gaantias em beneÍicio das sociedades e,rn
queparticipem;
d) Aplicr os solts e:rcêd€mtÊs de tesor:raia em instru-
mentos financeiros;
e) Realizar as operações finmceiras, nomeadâmente
de cobertr:ra de risco, necessárias ao desenvolvimento da
respectiva actividade.
2 -As SCRtêm aindacomo 
objecto principal agestão
de FC& sendo-lhes permitido o investimento e,m unidades
de participação de FCR, nos t€,rmos do artrgo2Z.o
3 -As SCR e os ICR ap€nas 
pod€m ter por objecto
acessorio o dcsenvolvimento dasactiüdades que se revelern
necessárias à prossecução do seu objecto principal, em re-
lação as sociedadespor siparticipadas oq no caso de SCR,
a FCR que se e,ncontrem sob sua gestão, nomeadamente:
a) Prestr sertriços de assist&rciaàgesEo técnica, finflF
ceira administrativa e comercial das sociedades participa-
das, incluindo os destinados à obte'nçilo de fmanciamento
por essas sociedades;
á) Realizar estudos de viabilidade, investimento, fman-
ciamento, potítica de dividmdoq atrali@, rwgania@,
concentração or qualquer orúra forma de raciú lizaúo da
actividade empresarial, inclúndo apromoção de mercadoq
a melhoria dos processos de produção e a introórção do
novas tecnologias, desde quc tais senriços sqjm prestados
a essas sociedades ou em relação às quais desenvolvam
projectos tendentes à aquisição de participações;
c) Prestar serviços de prospecção de interessados na
reaLiz,açáo de investimemtos nessas participações.
4 - Os FCR podem reurlizar as operações referidas non.o I e investir em unidades de participação de FCR.
5 - As actiüdades referidas nos números anteriores nãoconstituem actividades de intermediação financeira.
Artigo 7.o
Operaçíec Proibidar
1 - As SC& aos ICR e aos FCR é vedado:
a) Arealiaçáo de operações não relacionadas com a
prossecução do seu objecto social ou com a respectiva
política de investimentos;
ô) O investimento em valores mobiliários admiüdos
à negociação e,m mercado regulamerúado que orcedam
50 % do respectivo activo;
c) A detengão de instrumentos de capial própriq bem
como em valores mobiliários ou direitos convertíveis,
permúáveis ou que confirm o direito à sua aqüsição,
e instnrmeirtos de capital alheio, por período de te,mpo,
seguido ou interpolado, superiora l0 e 5 anos, respecti-
vameÍúg no caso de SCR e de ICR.
2 - As SCR e aos ICR é aindavedada a aquisição dedireitos sobre bens imóveis para além dos necessftrios às
suas instplações próprias.
3 - Às SCR e aos FCR é igualmente vedado:
a) O investimento de mais de 33 % dos seus activos
numa sociedade ougrupo de sociedades, após decmridos
mais de dois anos sob,re a data desse investimento e até que
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falt€m dois anos para a tiquidação do FCR ou que telrtra
sido requeridaaliAridação da SCB
á) O investimeÍto, no caso dos FC& de mais de 33 %
do seu activo €m outros FCR oq no caso das SCR, de
mais de 33 % do seu activo em FCR geridos por outras
mtidades;
c) O investimento, sob qualquerform4 em socidades
que dominem a SCR ou a entidade gestüa do FCR ou
que com estas mantemham r:ura relação de grupo previa
ao investimento em cryital de risco;
d) A cmcessão de crédito ou aprestação de grantias,
sob qualquer forma ou modalidade, etotn a finalidade de
financiar a zubscrição ou a aqúsição de quaisquer valo-
res mobiliários emitidos pela SCR, pelo FCR, pela res-
pectiva entidade gestora ou pelas sociedades refsidas na
alínea anterior.
4 -As operações correntes de tesor:rariarealizadascom sociedades que dominem a SCR ou a entidade ges-
tora do FCR ou que com estas mantentram uma relação
de grupo preüa ao investimento em capital de risco não
são consideradas como investimelrto.
5 - Caso a ultapassagem dos limites previstos nosn.' I a 3 resulte da cessão de b€ns, dação em cumprimento,
anematação orqualquer orrro meio legal de cumprimento
de obrigações ou destinado a assegurar esse cumprime,lrto,
deve proceder-se à respectiva alienação em prazo não
superior a dois anos.
6 - Excepcionalmente, a CMVM pode autorizu, me-dirrte requerimento fimOamentadq e caso não rezultein
prejuízos para o mercado e, nos casos previstos no n.o 14 do
artigo 4.o, para os sócios e para os participantes, a ultrapas-
sagem do limite referido na alínea á) do no 1, assim como
a prorrogação do tempo limite do iwestimento referido
na alínea c) do n." l.
7 - Não se aplica o disposto na alínea c) do n.o I aparticipações em sociedades que tenham por objecto o
desenvolvimento das actiüdades referidas no n.o 3 do
artigo anterior, até ao limite de 10 % do activo das SCR
e dos ICR.
8 - Os FCR e SCR que reunam as características pre-vistas no no 14 do artigo 4.o estilo disponsados da obser-
vância do disposto na alínea a) do no 3.
9 - Qumdo nâo se encorÍrem orpressamente 
pnwistos
noregulamento de gestito do FCR, carecan daaprovação,
aÍravés de deliberação tomada em assembleia de partici-
pautes pon maioria dos votoq os negócios errtre o FCR e
as seguintÊs entidades:
a) A enüdade gestora;
â) Outros fi.rndos geridos pela entidade gestoÍra;
c) As sociedades referidas na alínea c) do n.o 3;
d) Os me,mb,ros dos órgãos sociais da emtidade gestora
e das sociedades referidas na alínea c) do n.o 3;
e,) As que sejam integradas por memb,ros dos órgãos
sociais das entidades referidas nas alíneas a) e c), quando
não constem da carteira do FCR
10 
-Não têm direito de 
voto, nas assembleias de par-
ticipantes referidas no nrimero anterior, as entidades aí
mencionadas, orcepto quando sejm asunicastitulares de
unidad€s de puticipação do FCR
I I - Apüca-se, com as devidas adaptaioes, o dispostonosn.-9 e 10 aos negócios efectuados pelas SCR.
12 - Compete à SCR e à €rúidâde gestora do FCR co-nhecer as circrmstiincias e relações previsas nas alíneas a)
ec)don.o3enon.o9.
l3 - Para efeitos do prese,lrte decreto-lei, a 
qcistência
de uma relação de dominio e de grupo determina-se nos ter-
mos do artigo 21.o do Codigo dosValores Mobiliários.
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I -As SCR sâo sociedades comerciais constituídassegundo o tipo de sociedades anónimas.
2- Afitmadas SCR inclü a expressão ou a abrevia-
tur4 respectivameÍúe, «Sociedade de Capital de Risco» ou
«SCb», as quaig ou outas que com elas se confuÍrdãn,
não pode,m ser usadas por outms entidades.
3 - O capital social mínimo das SC& representadoobrigatoriamente por acções nominativaq é de € 750 000,
excepto se o seu objecto consistir exclusivamente na gestão
de FCR, caso em que aquele valor é de € 250 000.
4 - O capital social das SCR só pode ser realizadoatravés de entradas em dirúeiro ou de algrrma das classes
de activos identifrcadas na alínea a) do n.o 1 do artigo 6.o,
sem prejuízo dapossibilidade de serem efecuudos auln€'!l-
tos de capital namodalídade de incorporação de resenras,
nos termos gerais.
5 - Por portaria conjunta dos membros do Govemoresponsáveis pelas áreas das finanças e da economi4 sob
proposta da CIVIVIú, pod€Nn ser fixados níveis mínimos
de fr:ndos proprios paÍa as SC& proporcionais à cmpo-
sição dareqpectiva carteiraprópria e dos FCR que admi-
nistrem.
6 - Os relatorios de gestão e as contas anuais das SCRdevern ser objecto de certificação legal por auditorregis-
tadonaCMVM.
7 - Além do disposto no presente decrao-lei e notrtasdisposições especificamente aplicáveis, as SCR regem-se
pelos respectivos estahrtos.
8 - São objecto derelatório elaborado por arditorre-gistadonaCMVM as enkadas com alguma das classes de
acüvos identificadas na alínea a) do n.o I do artigo 6.o para
deitos darealizaefio do cryital social das SCR.
CAPÍTTJLO tr
§ociedades de capital de risco
Artigo 8.o
Fomra jurÍdica, rtprcssntaçro e capital social
CAPITT,JLO M
Investidores em capital de risco
Artigo 9.o
X'orma jurÍdicaeftma
I - Os ICRsão sociedades de capital derisco especiaisconstituídas obrigatorimeffe segundo o tipo de sociedade
unipessoal porquotas.
2 - Aryspessoas singulares podm ser o sócio rlnicode ICR.
3 -'A frma dos ICR inclui a expressão ou a abrevia-tura" respectivammte, «Iryestidor em Capital de Risco»>
ou <<ICÚ, as quais, ou outras que com elas se confimd'-,
não podem serusadas por ouüas **t. 
,OU
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4 - Além do disposto no presÊnte decreto-lei e noutrasdisposi@s especificammte aplicáveis, os ICR regem-se
pelos respecüvos estatutos.
CAPÍTULO W
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I - Os FCR são púimonios atúónomos, s€m p€rse'nalidade jr:rídica, mas dotados de personalidade judiciá-
ria, pertencentes ao conjunto dos titulares das respectivas
unidades de prticipação.
2 - Os FCR não respondem, em caso algrrm, 
pelas
dívidas dos participantes, das €rúidades que assegurem
as fimções de gestiío, depósito e comercialização, ou de
outros FCR.




I -As denominações dos FCR coÍItfu as orpressões«Fundo de capital de risco»», ou a abrwiafl:ra <<FCR>» ou
outras que, através de regulamento da CMVM, estejarn
prwistas paramodalidades de FCR.
2 - Só os FCR pod€m integrar na sua denominaçãoas expressões e abreviaturas referidas no nrimero anterior.
sEcÇÃotr
Enüdadoe geotoraa e rcgulamento de geetão
Artigo 12."
Gertão
1 - Cada FCR é administrado por una entidade 
ges-
tora.
2 -A gestão de FCR pode ser exercida por SCR, 
pon
sociedades de desenvolvimento regional e por entidades
legalmmte habilitadas a goir firndos de investimento mo-
bili&io fechados.
3 -A regulamentação a que se refere o n.o 1 do ar-tigo 3.o aplica-se a otrtras entidades que, em virtude de
lei especial, estejam habilitadas a gerir FCR, excepo se
estiverem submetidas a regime eqúvalente.
4 
-Aentidade 
gestora, no exercício das suas firngões,
actua por conta dos participantes de modo independente
e no interesse exclusivo destes, competindo-lhe praticar
todos os actos e operações necesúrios àboa adminisfração
doFCR, de acordo c«rmelevadosníveis de diligêncirae de
aptidão prrofissional, designadamente:
a) Promover a constituição do FCR, a subscrição das
respectivas r:nidades de participação e o cr:mprimento das
obrigações de entrada;
ó) Elaborr o rqulmento de gestâo do FCR e everúrais
propostâs de alt€ração a este, bem como, quando seja o
caso, elaboru o respectivo p,rospecto de oferta e aúncio
de lançamemto;
c) Seleccionar os activos que dorcm integrr 9 patri-
mónio do FCR de acordo com a política de investime,lrtos
constante do respectivo regulamento de gestiio e praticar
os actos necessá,rios àboa execução dessa estratégiq,
d) Adquiúe alie,lraros activospaao FCR, e:rcrc€r os
respectivos direitos e asseguÍar o ponhral cumprimento
das suas obrigações;
e) Gerir, alieir ou onerr os bems que integrm o patri-
monio do FCR;
, Emitir e reembolsar as unidades de participação e
fazê-las representar e,m conformidade com o previsto no
regulamento de gestão;
g) Det€rminaÍ o valor dos acüvos e passivos do FCR e
o valon das respectivas unidades de participação;
h)Muúer em ordem a doomentação e contabilidade
do FCR;
i) Elaborar o relatório de gestão e as contas do FCR e
disponibilizar, aos titulres de unidades de participação,
para apneciaçãq estes docum@tos, em conjtmo oom os
docume,ntos de revisâo de contas;
7) Convocar as assembleias de participantes;
4 nestu aos participantes, nomeadamente, nas respecti-
vas assembleias, informagões completas, verdadeirag actu-
aig claras, objectivas e lícitas acerca dos assuntos sujeitos à
apreciação ou deliberagão desteq que lhes permitam formar
opinião ftndamentada sobre esses assuntos.
5 -As entidades gestoms podem ser eleitas ou 
de-
signadas e nomer me,mbros pra os órgãos sociais das
soiiedades em que o FCR por si gerido participe ou po-
dem. disponibilizar colaboradores para nelas prestarem
seruços' 
Artigo l3'o
Deverts dar entidader gertora§
1 -As entidades gestoras de FCR devem 
qKercer a
zua actividade no se,ntido da prrotecçâo dos legítimos in-
t€resses dos titrlres de unidades de participaç,âo de FCR
por si geridos.- 
2 -As entidades gestoÍas dwem abster-se de inter-vir em negócios que gerem conflitos de interesse com os




1 - Cada FCR dispõe de um regulammto de 
gestão,
elaborado pelarespectiva entidade gestora, do qual cons-
tam as numas confiatuais que rege,m o seu firncionamento.
2 - Asubscrição ou a áquisição de unidades de 
parti-
cipação do FCR implica a zujeição ao respectivo regula-
me,nto de gestão.
3 - O regulamento de gestâo corúé,m, 
pelo menoq os
seguintes elemelrtos:
a) Identificação do FCR;
á) Id€NÍiÍicação da entidade gestora;
c) Identificação do arditor responsável pela certificação
legal das contas do FCR;-dl ldentificação das institrições de crédito depositárias
dos valores do FCR;
e)Duraçãodo FCR;
Í)PeÍlocrr. do eríGÍcício económico anual quando dife-
rente do correqpondente ao ano civil; 
rc,
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g) Mortante do capital subscrito do FCRe nrimero de
unidades de participação;
ft) Condições em que o FCR pode proceder a aumeÍrtos
e reduções do capital;
i) Identifrcação das categorias de rmidades de participa-
ção e descrição dos respectivos direitos e obrigações;
j) Modo de representação das unidades de participa-
ção;
I) Período de súscrição inicial das unidades de parti-
cipaçãq não podendo o me$no ser superior a25 %o da
período de duração do FCR;
n) Preço de subsoição das uridades de prticipação e
nimero mínimo de unidades de participação exigido em
cada subscrição;
z)Regras sobne asúscrição dasunidades de participa-
ção, insluindo critérios de alocação das unidades sússitas
e sob,re areútzarfu do capital do FCR;
o) Regime aplicável em caso de subscriçiio incom-
pleta;
p) krdicaão das entidades encaÍregues depromover a
zubscrição das uddâdes de participação;
q) Política de investimento do FCR;
r) Limites ao endividamento do FCR;
s) Política de üstribuição de rendimentos do FCR;
r) Critérios de valorização e forma de determinação
do valor uniÉrio de cada categoria de r:nidades de par-
ticipação;
z) Forma e periodicidade de comunicação aos parti-
cipantes da composigão discriminada das aplicações do
firndo e do valor unitrio de cada categoria de unidades
de participação;
v) krdicação das remunerações apagar à entidade ges-
tora e aos depositarios, corn discriminação dos reqpectivos
modos de cálculo e condições de cobranç4 bem como de
olÍros encaÍgos srportados pelo FCR;
x) Período de reembolso das rmidades de participação,
nomeadamente o respectivo início e condi@s paÍa qtre
ocoÍÍ4 não podendo o mesmo sobrepon-se ao período de
subscrição;
z) Termos e condições da liquidação, nomeadamente
antecipad4 da partilha da dissolução e da extinção do
FCR;
aa) Outros direitos e obnigações dos participantes, da
enüdade gestora e dos depositários.
4 - Sem prejuízo do disposto no n.o 1 do artigo 16.o,os FCR pode,m fixar no regulame,nto de gestão os crité-
rios, a frequência ou a calendarização das subscrigões a
efecurr durante o período referido na alímra I) do nrhero
anterior.
Artigo 15.o
Aheração do rrgulameuto de çstfo
I - E da competfocia enchuiva da emidade gestora doFCR a apresentação de propostas de alteração ao respectivo
regulamento de gestão.
2 -As alterações ao regulmre,nto de gestão que nãodecorram de disposição legal imperativ4 dependem de
aprwação mediante deliberação da assembleia de parti-
cipantes, tomada por maioria de, pelo menos, dois terços
dos votos e,mitidos, excepto quando se refirarn à alteração
da denominação da entidade gestorq da entidade deposi-
tariq do anditor ou ao disposto nas alíneas d), g), o), p),
r) e u) do n.o 3 do rtigo mterio(, as qluis não depende,m
de aprovação em assembleia de participantes, er(c€,pto se
essa necessidade de aprovação constár do regulamerúo
de gestiio.j 
- Nos casos em 
que a alteração ao regulamento de
gestiio implique a modificação de direitos atribúdos a
uma categoria de tmidades de prticipação, a produção
dos seus efeitos frca dependente de consentimento dos
tiurlres das respectivas rmidades de participação, o qtul
é prestado através de deliberação de assembleia eqpecial
desta categoria de prticipantes, aprovada por maioria de,






I - Os FCR são fechados e têm um capital súscritomínimo de€ I 000 0m.
2 - O cryital dos FCR 
pode ser aumentado pm virtude




1 - O património dos FCR é represelrtado 
por ptrtês,
sern valor-nominal, designadas por ruddades de partici-
paçdo.- 
2 - A súsmição de tm FCR está sujeita a um mínimode subscriçâo de € 50 000por cada investidor, cün e:rceP
ção dos me,mbros do órgão de administração da eNúidâde
gestora.
3 - Podem ser 
previstas uniüdes de participação,
emitidas porumm€$no FCR, com direitos ou condições
especiais, nomeadamente no qu€ respeita à atribuição de
renctime,ntos, à ordem pela qual são reembolsadas ou à
partilha do património resultante do saldo de liqúdação.
4 - As unidades de participação que conÍiram direitose obrigações iguais aos respectivos titrüares constituem
rrma categoria.
5 -A constituição de ustúuto ou 
penhor sobre rmi-
dades de participação fica zujeia à forma exigida para a
transmissão effie üvos das respectivas unidades de par-
ticipaçâo.




Cátculo dovalorítat rmiüdes de participação
I - Semprejuízo doryulamento degestâo estabelecerum prazo inferior, a enúdade gestora determina o valon
unitrio das catgorias dê unidad€s dê prticipação do FCR
reportado ao ultimo dia de cada semestre.
2 - O valor rmiíario das unidades de 
participação de-
tidas e a composição da carteira do FCR são comunicados
aos respectivos prticipanÍes, nos tei:nos estabelecidos no
regulamento de gestão, não @endo essa periodicidade
orceder os 12 meses.
Artigo 19.o
Entradac pararcalizaçf do caPital
I - Cada subscritor de unidades de 
participagão é
obrigado a contribuir para o FCR com dinheiro ou com- 
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alguma das classes de activos identifrcadas na alínea a)
do no 1 do artigo 6.o
2 - São objecto de relatório elaborado por auditor re-gistado na CMVM as entradas com alguma das classes
de activos referidas no ntimero amterior, o qual deve ser
designado pela e,ntidade gestora do FCR especificamente
paÍa o efeito, não devendo ter quaisquer interesses rela-
cionados com os súscritores em. causa.
3 - O valor atribúdo àparticipação de cada subscritornão podÊ ser stperior ao da respectiva contribuição para
o FCR, considsando-se para o deito arespectiva contri-
buição em dinheiro ou o valor atribúdo aos activos pelo
auütor referido no número anterior.
4 
-Verifrcada 
a existência de r:ma sobneavaliaçÍüo do
activo entregue pelo subscritor ao FC& fica o subscritor
responsável pela prestaçâo a este da diferença apurada
dento do prazo a que se refere,m osn.- 1 e2 & utigo 2l .o,
findo o qual, não tendo aquele montante sido prestado, a
erúidade gestora deve proceder àredução, po,r antrlação, do
rnhero de unidades de participação detidas pelo subscritor
e,m catrsa ate perfazer aquela diferença
5 - Se o FCR for privado, por acto legítimo de terceiro,do activo prestado pelo subscritor ou se tomar impossível
a suaprestação, este útimo deve realizr a sua participa-
ção em dirúeirq aplicando-sg no GaÍn de incr:mpnimento
tempestivo dessa realização, o disposto na parte final do
nr.nnero anterior.
6 - Sâorurlos os actos daentidade gestoraouas delibe-raç,ões das assembleias de participantes qr:e isentem, total
ouparcialmente, os participrrtes da obrigação de efectur
as enhadas estipuladas, salvo no caso de redução do capital.
7 -A CMVM deve panticipar ao Ministerio Públicoos actos a que se refere o número anterior para efeitos de
interposição, potr este, das competentes acções de decla-
ração de nulidade.
Artigo 20.o
Constituiçlo e rcatizaçâo de entradas diferidas
1 - Os FCR consideram-se constituídos no momentoem que os respectivos súscritmes procedam àprimeira
contribuição pra efeitos derealizaçáo do szu c4ital.
2 - Arealizaç,ão das elrtradas relativas a cada categoriad€ unidadÊ de participação pode ser diferidapelo período
de tempo que üer a ser estipulado no regúamento de
gestão do FCR.
3 -As obrigações de realização de entradastransmitem--se com as respectivas r:nidades de participação.
Artigo 21.'
Il[orana rcalizaçtro dar entradas
I -Não obstante os 
pÍazos fixados no regulamento
de gestão do FCRpara aralização de elrtrdas, o tihrlar
de unidades de participação so entra em mora após ser
notiÍicado pela entidade gestora do FCRpara o efeito.
2 - A notificação deve ser eÍlrtuada por comunicaçãoiodividual dirigida ao titulr e derae fixar r:m prazo ente 15
"69 
diaspúao cumprimeffo, apos o qual se iniciaamora.
3 -Aos titulares de unidades de 
prticipaç-ao qtre se
encontem em mora quanto à obrigação de realizar enhadas
não podem ser pagos rendimentos ou entregues outos acti-
vos do FCR, sendo tais valores úilizadog enquanto amora
se mantiver, para compensação da mada em falta
4 - Nâo podem participr nem votar nas assembleiasde participantes, incluindo af,ravés de represe'lrtanrte, os
titulares deunidades de prticipação qu€ se srcontrem €m
mora qnaffo à obrigação de Í@lizrr otradas-
5 - Aúorealizeq;áodase,lrtradas em díúdanos 
90 dias
seguintes ao início da mora implica a perda a favor do
FCR, das unidades de participação em relação às quais
a mora se verifique, bem como das qr:anüas pagas por
sua conta' 
Arttgo 22'"
Aquiriçío de unidadec dc partic.ipçe pdaentidade gestora
As entidades gestoras podem adquirir unidâdes de par-
ticipação dos FCR qr:e administrem aé ao limite de50 %
das-unidadÊs emitidas por cada u't dos referidos FCR.
Attigo23.o
Aquirição de unidadcrdc particip4lo peloFCR
1 - Um FCR não 
pode adquirir unidades de prtici-
pação por si emitidas, exce,pto no caso previsto no no 5
ão-artigo 2l.o ou como consequência de aquisição de um
património a títrío univelsal.- 2-Asrmidades de participação adquiridas ao abrigo
das excep@es preüstas no número anterior são, no prazo
máximo de um ano contado apartir da data da aquisição,
alienadas, sob pena de anulação no final desse prazo, com
a consequente reúryão do capital do FCR
ArtigoVl.o
Ilepocitírioc
I - As relações 
qrtre a entidade gestora e os deposiÉ-
rios dos valores do FCR rege,m-se por contrato escrito, do
qual constam, nomeadamentg as fi.rrgões destes ultimos
e a respectiva re'muneração.
2 -As instiurições de crédito depositarias 
dosvalores
do FCRnão pode,m assr.rmir as firnções de entidade gestora
desse FCR.
3 - Os depositários 
podein liwemente subscrever ou
adquirir unidádes de prticipação de FCR relativmente
aos quais orcrç'm as finrções de depositfoios.
Artigo 25.o
Encargpr
Constituem encaÍgos do FCR os custos associados à
respectiva gestão, designadame,lrte os seguintes:
a) Remuneração da entidade gestora;
á) Re,muneração dos depositrios;
c) Remunemação do auditor;
d) Custos com os investimentos e desinvestime,lrtos nos
activos, incluindo despesas associadas;
e) Custos associados às aplicações de orcessos de tesou-
raria, incluindo comissôes etáros de intermediação;
/) Custos relacionados com adocr.rmentação a sudispo-
nibilizada aos titulares de unidades de participação e com
a convocação de assembleias de participantes;
g) Custos co,rn consultores legais e Íiscais do FCR.
Artigo26."
Remuneração da entidade gertora
A remuneraçâo da €fitidâde gestora pelos serviços de
gestão do FCRpode incluir:
a,) Umacomissão de gestão fixa;
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I -As contas dos FCR são enceradas anualmentecom referênciaa3l de Dezembro ounos termos do dis-
posto no artigo 65.o-A do Código das Sociedades Co-
merciais e são objecto de relatório de auditor registado
na CMVM.
2 - O relatório de gestÊio, o balanço e ademonstraçãodos resultados do FCR, em conjr:nto com o relatório do
auditor, são disponibilizados aos prticipantes com, pelo
m€nos, 15 diqs de antecedêncira e,m relação à data da reu-





1 1 - Aasse,mbleiadeliberapor maioria dos 
votos emi-
tidos, salvo em cascxt de agravmento destamaioria im-
posto por disposigâo legal ou pelo regulamento de gestão
do FCR.
12 - As assembleias de 
participantes apenas pod.em
deliberar sobre matérias (Iue, nos termos do presente
decreto-lei,.*jrp d, sua competàrci4.o.g rybre ?qo"lT
para as quais sejam expressâmente solicitadas pela enti-
dade gestora g unicamente, com base em propostas por
ela apiesentadas, nâo podmdo, salvo acordo da entidade
gestora, modificr ou zubstitrir as pnopostas por esta sub'
metidas a deliberação da assembleia-
13 -As deliberações 
rtas assembleias departicipantes
vinculam os tittúres de unidades departicipação que não
estiveram presenteq bem como os que se abstivemm ou
votaram vencidos.
Artigo29.o
Asembleia anual de ParticiPanes
A assembleia anual de participantes deve reunir no prazo
de quato meses acontar dadatado ocerrammto do orer-
cício económico anterior para:
a) Deliberar sobre o relatorio dE actiüdades e as contâs
do exercício;
á) A sociedade gestora esclarecer os participantes e
procederà apreciain geralda situação do FCRe dapolí-
tica de investimentos p,rosseguida durante esse exercício.
Artigo 30.o
hvalidade das delibcr4õet
I -As acções de declaração de nulidade ou 
de anula-
ção de deliberações de asserrbleias de participantes são
DroDostâs contra o FCR' à- 
^fuvalidade 
dâs d€liberações d"s ass€mbleias de
participantes aplica-se, em tudo o qre não seja conffirio
ôom arespectivan frrez4o disposto quurto a invalidades




1 -A convocação e o finrcionarne,lrto da assembleiade participantes regem-se pelo disposto na lei para as as-
se,mbleias de accionistas, salvo o disposto e,m contrário no
presente decreto-lei.
2-As assembleias de participantes são convocadas
pelo presidente da mesa da assembleia com, pelo menos,
20 dias de antecedência.
3 -A convocatória das assembleias de participantespode ser efectradapor cartaregistada com aviso de recep
ção dirigida a crrda um dos- prticipantes, otl e,m relação
aos que comuniquem previamente o seu consmtimento,
por correio electrónico corr recibo de leitura, ou ainda
por anuncio publicado, pelo menos, num jomal de grande
circúação no País ou por anuncio divúgado através do
siste,ma de difusão de inforrração da CMVM.
4-Têm direito aestarpresentes nas assembleias de
participantes os titulues de unidades de participação que
dispontram de, pelo menos, um voto.
5 - Os titulares de trnidades de participação 
po-
dem, mediante carta dirigida ao presidente da mesa da
assembleia de participantes, fazer-se repres€ntaÍ por
terceiro.




da assembleia é composta por um presi-
dente e um secretá,rio, designados pela entidade gestora
do FCR, os quais não podem ser membros dos órgãos
de administração ou quadros da entidade gestora ou de
sociedades que, directaou indircctamentg adominem ou
sejam por ela dominadas.
8 -A cada unidade de participação corresponde unvoto, salvo disposição contránia do regulamento de ges-
têio.
9 -Um tiurlar de unidades de 
participação que t€nha
mais de .m voto não pode fraccionar os seus votos para
votar em sentidos diversos sobre amesmaproposta oupara
d€braÍ de votar com todos os seus votos.
I 0 - A assembleia delibera Walquer que seja o mimeode titrlares de unidâdes de prticipação preserúes ou re-
presentâdos e o capital que representem.
Artigo 31.o
Aumento decryital
I - Os aumentos de capital do FCR cujas condiçõesnão se encontrem previstas no respectivo regulamento
de gestão depende'm de deliberagâo da assembleia de
participanteJ tomada, sob proposta da entidade ges-
tora, pór maioria de, pelo menos, dois terços dos votos
emitidos.
2 - Os titúares de rmidades de participação goz,m'de direito de preferência proporcional ao montante da
respectiva participação, nos aumentos de capital poÍ n9-
vas enradas em nr:merário, salvo estipulação diversa do
regulamento de gestão.
3 - Os titutres de unidades de participação são avisa-dos compelomenos 15 dias de antecedfucia, sobre o prazo
e condições para o exercício do seudireito de preferênci4
nos termos prwistos no n.o 3 do artigo 28.o
4 - O direito de preferência referido no no 2 pode sersuprimido ou limitado por detibe'lação da asseinbleia de
paiücipantes tomada por maiorlade, pelo menos, dois ter-
ços dos votos emitidos, sob pro,posta da entidade gestor4
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na qual não poderão votâr os beneficiários da referida
supressão ou limitação.
5 - Aralização das e,ntradas ponvirtude de aume,úode capial aplica-se o disposto na segunda parte do n.o 3
do utigo 15.o e no artigo 20.o
Ardrgo32."
Redução de crpital
I - O capital do FCR pode ser reduzido para libemarorcesso de c4ital, para cohrhrra deperdas oupra anulr
rnidades departicipação em conformidade com oprevisto
no no 2 do artigo 23.'
2 - Excepto no caso previsto no n.o 2 do artigo 23.o,que se processa por extinção total das unidades de
participação, a redução de capital pode processar-se
por reagruparncnto de unidades de participação ou
com extinção, total ouparcial, de todas ou de algumas
delas.
3 -As reduções de c4ial do FCR cujas condiçõesnão decorram directamente dalei e quenão se encontrem
prwistas no respectivo regulamento de gestão dependem
de deliberação da asse,mbleia de participantes tomad4 sob
proposta da entidade gestor4 pormaioria de, pelo menos,
dois terços dos votos e,mitidos.
Artigo 33.o
X'usÍo e cirão
I -A fusão ou a cisão dos FCR cujas condições nãodecorram directmenrte da lei e que nÍio se encontre,m pre-
vistas no respectivo regulamento de gestão dependem de
deliberaçâo da assembleia de participantes tomada, sob
proposta da entidade gestor4 pormaioria de, pelo menos,
dois terços dos votos emitidos.
2 - Os FCR resútantes da cisão ou da fusão de doisou mais FCR mantêm os deveres legais que resultavam




I -A dissolução de 'rm FCR realiza-se nos termospreüstos no respectivo regulamento de gesÉo, devendo
a decisão da mesma ser comunicada imediatamente à
CMVM.
2-Qumdo, e,m virtude daviolaçâo do regulamento
de gestiio ou rlas dispoú@s legais e regulamentares que
regem os FCR, os interesses dos participantes e a defesa
do mercado o justifique,m, a CMVM pode determina a
dissoluçÍiro deum FCR
3 - O processo de dissolução referido no número an-terior inicia-se oom a notificação da decisão à entidade
gestora e aos dqlositários.
4 -A liqúdação decorrente da dissolução a que serefere o n.o 2 pode ser entegue a liqúdatario ou liqui-
datários designados pela CMVM que fixa a respectiva
remuneraçâo a qual constitui €ncargo da entidade gestorq
cabendo neste caso aos liqüdatarios os poderes que a lei
atribú à entidade gestora, mantendo-se, todavig os deveres
impostos aos depositfrios.
5 - O liquidatário responde pelos prejuízos carrsa-dos aos participantes em consequências de erros e ir-
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1 -As unidades de participação de FCR 
podem ser
negociadas em mercados regulamentados ou em outras
formas o.rganizadas de negociação.
2 - i\negocia@ e,m mercado das unidades de 
parti-
cipação de FCRnão se aplica on-o 2 do rtigo 17.o
AÍtigo 36.'
Distributçto pública
À ofertapública de distibruição de unidades de partici-
pação em FCR é rylicável o disposto no título m do Código
dos Valores Mobiliários e respectivaregulamenúação, com
as necessárias adaptações.
CAPITI.]LOV
Disposições Íinais e transitórias
Artigo 37.o
Normarwogdória
1 - E revogado o Decreto-Leino 31912Cf,l2, de28 deDezembro.
2 -As remissões feias 
para preceitos rwogados pelo
prese,nte decreto-lei entendem-se como nrbstinrídas por




I - O presente decreto-lei enta em vigor no dia se-gulnte ao da suapúlicaçÍto.
2 - As SCR e os FCR constituídos à data da 
entrada
em vigor do presente decreto-lei dwem adaptar-se ao
regime nele disposto até ao üa 3l de Dezembro de
2007.
3 - Sem prejuízo do disposto no nírmero anterioq 
com
a enfrada em vigor do preseirte decreto-lei a deirominação
dos fundos pra investidores qualificados (FIQ) é altsada
para fundos de capital de risco (FCR), para todos os de-
vidos efeitos.
4 - Os pedidos de constinrição de SCR ou 
FCR sob,re
os quais aindanãotmharecaído decisão àdatade entrada
em vigor do presente decraelei devem adaptâÍ-se ao Íe-
gime nele disposto.
Visto e aprovado e,m Conselho de Ministros de 9 de
Setemb,ro de2007.-José Sócrates Carwlho Pinto de
Sousa - Fentando Tebeira dos furtos -José Mqnuelú'ieira Conde Roàigues -Manuel António Gomes deAlmeidade Pinln.
Promulgado em26 deOutúro de2007.
Prúlique-se.
O Presidente da Re,púlica, AlIhAL Ceveco Sr-va.
Referendado em 30 de Oraúro de2OO7.




SCR constituídas na CMVM
tt2
SCR constituídas na CMVM
Nome da SCR Morada Telefone
Agrocapital - Sociedade de
Capial de Risco, SA
Av. da República, 23 1050
185 LISBOA
211111810
AICEP Capital Global -
Sociedade de Capital de Risco,
SA
Avenida da Liberdade, no 258-5o
L25O-149 LISBOA
217802080
Banif Capital - Sociedade de
Capital de Risco, SA
Rua Tierno Galvan, Torre 3 - t4o -
1070-274 LISBOA
213816200
BCP Capital - Sociedade de
Capital de Risco, SA
Av. José Malhoa, n27 L070-157
LISBOA
217218400
Beta - Sociedade de Capital de
Risco, SA
Rua Eng." Frederico Ulrich, n2650 -
4470-605 MOREIRA DA MAIA
220913520
BIG Capital - Sociedade de
Capital de Risco, SA
PraçaDuque de Saldanha, I - 8o -
Salas E e F 1050-094 LISBOA
21330s300
Caixa Capital - Sociedade de
Capital de Risco, SA
RuaBarata Salgueiro, no 33- 6o -
1269-057 LTSBOA
2135832s0
Centro Venture - Sociedade de
Capital deRisco, SA
Rua Coronel Julio Veiga Simão -
3OOO COIMBRA
239497167
Change Parfrrers - SCR, SA Av. da Boavista, no 1281-3o 4100-130
PORTO
22607s700
Drive - Sociedade de Capital de
Risco, SA
Av. 5 de Outubro, 68 - llo B - 1050-
059 LISBOA
217994550
ECS - Sociedade de Capial de
Risco, SA
Rua Baramcatnp, 40-1 1' I 250-050
LISBOA
213802490
Enotum Capital - SCR, SA Rua Calouste Gulbenkian, no53-8H3
4050-145 PORTO
226064422
Espírito Santo Capial -
Sociedade de Capital de Risco,
SA
Edificio Quartzo, Rua Alexandre
Herculano, no 38 - 1269-16l LISBOA
21351s840
tt3
SCR constituídas na CM\IM
Nome da SCR Morada Telefone
Espirito Santo Ventures -
Sociedade de Capital de Risco,
SA
Avenida da Liberdade, no 195 - 1250-
142 LISBOA
213t06490
Explorer Invesünents - Sociedade
de Capital de Risco, SA
Av. Eng.o Duarte Pacheco, 26- 8.o
1070-110 LISBOA
2t3241820
InovCapital - Sociedade de
Capital de Risco, SA
Av. Dr. Antunes Guimarães, no 103 -
4100-079 PORTO
22616s390
Inter Risco - Sociedade Capital de
Risco, SA
Rua Tenente Valadim, n" 284 - 4100-
113 PORTO
2260999s3
ISQ - Sociedade de Capital de
Risco, SA
Av. Alvares Cabral, n" 6l - T - l25O-
017 LISBOA
213932420
Naves - Sociedade de Capital de
Risco, SA
Calçada daPalma de Baixo, n" 12 -
1600-177 LISBOA
217221s30
Novabase Capital - Sociedade de
Capital de Risco, SA
Edificio CaÍibe - Av. D. João tr, Lote
t.03.2.3. - 1998-031 LISBOA
213836300
Quadrantis Capital - Sociedade de
Capital de Risco, SA
Af Infante Santo, no 23 - 7" - 1350-
177 LISBOA
962t37639
SGPME - Sociedade de Capital
de Risco, SA
Av. João N,755 - 1o Esq. - 4715-
035 BRAGA
2s327500s
TC Turismo Capital - SCR, SA Rua Ivone Silva, no 6 - 8o Df - 1050-
124 LISBOA
217815800
2BPARTNER - Sociedade de
Capital de Risco, SA
Edificio daEstação, Largo da






Questionário sobre a selecção e avaliação de projectos pelas Sociedades de Capital de Risco
O presente questionário tem por objectivo coúecer a importância atribuída pelas SCR aos critérios de avaliação e
selecção de projectos de investimento. Este questionário faz parte integrante da dissertação de Mestado em Gestiio
que estou a realizar na Universidade de Évora.
Todos os dados obtidos por este instrumento serão considerados estritamente confidenciais, e qualquer análise ou
resultante desta informação, será apresentada em termos agredados, sem identificar qualquer empresa ou
Cada receberá um relatório com o surnário dos resultados.
Nota da Orientadora
orientadora desta dissertação de Mestrado, certifico que est€ estudo tem por objectivo a realização de uma
de Mestrado e que o autor garante a estita conÍidencialidade dos dados obtidos. Desejo expressar o
agradecimento pela sua colaboração.
Se desejar contactar-me pessoalmenüe, por favor utilize os seguintes contactos:









Público (capital público superior a 50%)
Privado (capiüal privado superior a 50oÁ)
fl
fl









Atribua uÍna só resposta a cada frase, assinalando as suas respostas com um X
0 1
0 I
4) A SCR já realizou investimentosr I partir de Portugal?
(0:não, 1:sim)
5) A SCR tem representação fora de Portugal?
(0:nâo, l:sim)
Noutros paÍses da União Europeia
Em países da Europa não pertencentes à União Europeia
Em países fora da Europa
Noutros países da União Europeia
Em países da Europa não pertencentes à União Europeia
Em países fora da Europa
lt7
CARACTER DA SCR
[,oc'ALtzAÇAO Dos INVESTIMENTOS REALTZADOS pFt.A SC'R
No âmbito deste trabalho de pesquisa, entende-se por iavestimeotos do tipo early-stagg os que dizem respeito a
investimentos do tipo see.d capital e start-up
a cada assinalando as suas comumX
,
uma so
Como valorlza os aspectos relatfuos ao mercado?
(1: pouco importante, 5 = muito importante)
o mercado seja de grande dimensão
o mercado-alvo tenha uma tora de crescimento significativa
a SCR esteja familiartzada com o mercado do produto
a empresa seja capú de criar um novo mercado para o seu produto ou serviço
a ÍImeaga de con@Irência seja mínima durante os 3 prirneiros anos
Que existarn barreiras à entrada de novos produtos
Que seja facil o acesso aos canais de distribuição e a fomecedores
7) Como valoriza os aspectos relativos ao produto ou seryiço?





a empresa seja proprietáma da patente
o produto teúa urna aceitação demonstrada no mercado
o produto se tenha desenvolvido até ao ponto de um protótipo em funcionamento
o produto seja de alta tecnologia
exista um potencial mercado estrangeiro
o produto seja único
exista disponibilidade de matérias-primas
exista inovação no processo produtivo
Como valoriza os aspectos Íinanceiros do investimento?
(1: pouco importante, 5 : muito importante)
de retorno esperada
de eshrrtura
até atingir o break-even
de pay back
do investirnento
com actuais investimentos da SCR
de obter financirmento adicional
de saída
I 2 3 4 -5
1 2 3 4 -5
I 2 3 4 5
IrIr
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CRI'I RIOS DE SE[,[ ) E AVAI ) DE PRO.IECTOS DE INVES"I'IMEN'I'D DO T'IPO EARLY-S'TA(;B
.t
9) Como valoriza outros aspectos relacionados com o investimento?
(1: pouco importante, 5 : muito importante)
geográfica




l0) Como valorlza os aspectos relativos à personalidede do empreendedor e de equipa de gestlo?
(l: pouco importantg 5 : muito importante)
de reacção e avaliação dos riscos




Favorável a sugestões e a críticas
de longo prazo
Capacidade de suscitar empatia com a SCR
1l) Como valorlza os aspecúos relatlvos à experiência do empreendedor e da equlpa de gestão?
(1: pouco importante, 5 : muito importante)
académtça
de organizar a sua equipa de gestilo
Experiênci a profi ssional
Coúecimento do sector
e famili anzado com os objectivos da empresa
Capital disponível do empreendedor
de terceiros
técnicas
Para qualquer esclarecimento que julgue necessário e/ou pertinente, não hesite em contâctar-me. Os meus contactos
pessoais são: José Carlos Nunes / Telemóvel: 967 097 866 ou E-mail: jc.nunes@esg.ipsantarem.pt
OBRIGADO PELA SUA COLABORAÇÃO
de
I 2 3 4 3
III
I 2 3 4 -5




Ranlc dos critérios de selecção e avaliação de projectos
do tipo early-stage
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Perronrüdede do emprcrndedor e da equipa de çrtôo
Capacidade de reacção e avaliação dos riscos
Capacidade de rcalizrr um esforço inleoso e contimro
Desejo de sarrhar dintrciro
Honestidade e integridade
Ate,nção ao detalhe
Favorável a sugestões e a criticas
Visão de longoprazo










Erpertênclr do empnecndedor e da cqulpa de gcrúlo
Formação aoadémica
Capaoidade de organizar a sua eçipa de gestão
Experiência profrssional
Conhesimmto do sector
Fooado e &miliarizarl,o com os oQiectivos de mercado da aryresa


































Ta:ra de crescim€Nrto do mercado alvo
SCR. &niliarizarh oom omeroado dopro&to
Empresa capaz de criar um novo mercado para o szu pnodúo ou serviço
Ameaça de cmconênci6 mínima fi1sft6 os 3 primeiroo aaos
Existênoia de barÍeiÍas à entada de novoe proóÍos
























Empresa proprietária da patente
Pfoduto com rm, aoeitação dcmostsada no mercado
Produto desenvolvido aé ao ponto derm protótipo em fincionameoto













































Taxa de retomo esperada
Custos de estrutura
Tempo até atingir o b,rcak+'nen
Tempo depay back
Dmensão do investimento
Siocrgias com actuais investimentos da SCR
























Outrlú .rpcctor do lnvertimenúo
Looalizaç6o geográfics
Qualidade do plano de nqócios
Intuição da SCR
Sensibiüdade aos siolos económicos
Capacidade de pro&aão
2,71
/t,50
3,93
3,43
3,11
43
I
22
36
40
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